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La economía de la Argentina es enigmática: muchos episodios 
durante los más de 200 años como nación independiente son difíciles 
de explicar en términos estrictamente económicos. 

Por ello, y para extraer valiosas lecciones para la actualidad, este 
libro propone una relación entre esos acontecimientos históricos y 
las circunstancias políticas, las condiciones externas y las discusiones 
ideológicas que los acompañaron. 

La originalidad de su enfoque permite estudiar por qué 
las administraciones no pudieron llevar adelante las políticas 
imprescindibles para resolver los problemas de su tiempo o, por 


qué, frecuente y drásticamente, cambiaron las reglas de juego en la 
dirección incorrecta. 


¿Podrá la experiencia ser utilizada para diseñar una estrategia 
capaz de recrear el clima estable e integrador en la economía global 
que comenzó en la Argentina y en la mayor parte de los países de 
América Latina alrededor de 1990? ¿Podrá el país volver a tener un 
periodo largo de progreso como el que consiguió a fines del siglo XIX 
y principios del siglo XX? 

Esta obra pretende responder estas preguntas y otras similares, 
indagando en la historia con la esperanza de ayudar a encontrar un 
camino duradero hacia la paz y el progreso de la Nación. 


A Editorial El Ateneo 


www.editorialelateneo.com.ar 


(9) 


www.editorialelateneo.com.ar 


f) 


/editorialelateneo 


e) 


(Oeditorialelateneo 


HISTORIA 
ECONOMICA 


DELA 
ARGENTINA 


Domingo Felipe Cavallo 
Sonia Cavallo Runde 


HISTORIA 
ECONÓMICA 


DELA 
ARGENTINA 


Q) Editorial El Ateneo 


A Sonia Abrazián, esposa y madre, 
por su paciencia, aliento, lealtad y amor. 


Prefacio 


Durante los últimos cuarenta años, ocupé varias posiciones 
gubernamentales, y -en numerosas oportunidades- tuve que explicar, 
convencer, justificar o defender mis decisiones u opiniones. Escribí mucho 
y estuve presente en medios audiovisuales. El propósito de este libro es 
diferente. En particular, en la última parte, brindo mi percepción de los 
eventos desde una perspectiva histórica. 

Siempre creí en el valor de estudiar y aprender de la historia; así lo hice 
desde temprana edad. Estudié Economía en la Argentina durante la época 
de la recuperación posterior a la recesión de 1962-1963, luego del intento 
modernizador del presidente Frondizi con su Plan de Estabilización y 
Desarrollo de 1958. 

Comencé a trabajar durante los años del Plan de Estabilización y 
Crecimiento de Krieger Vasena, en 1967, en la época en que se fue gestando 
el retorno de Perón al poder en 1973, en medio de una trágica 
confrontación entre los movimientos guerrilleros y el gobierno militar. 

En aquellos años, hubo varios intentos de revertir el aislamiento 
internacional producto de las políticas intervencionistas, heredadas de los 
dos gobiernos de Perón entre 1945 y 1955. En esa época, las teorías 
económicas predominantes eran el keynesianismo en América del Norte y 
el estructuralismo y la “Teoría de la Dependencia” en América Latina. Para 
describir el pensamiento prevaleciente de aquel entonces, suelo recordar 
que, cuando yo era un estudiante en Córdoba y leí las primeras novelas de 
Mario Vargas Llosa, el entonces muy joven escritor peruano admiraba la 
revolución cubana. 

Desilusionado con el curso de los acontecimientos durante la primera 
mitad de la década del setenta, en particular, cuando se agravó el clima de 
violencia, desde 1972 a 1974, y sintiendo que mi conocimiento de historia 
y economía no bastaban para entender la actualidad argentina, decidí tomar 
distancia de los acontecimientos de mi propio país. Decidí aprovechar la 
oportunidad para profundizar mis conocimientos de teoría económica y 
aprender sobre la experiencia económica de otros países de América Latina 
y el mundo. 

Harvard me permitió cumplir con los dos objetivos al mismo tiempo. 
Mientras escribía la disertación para el doctorado en Economía sobre 
política económica en contextos estanflacionarios, me beneficié del interés 
de varios profesores de esa universidad y del MIT sobre la experiencia de la 
Argentina, tales como Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher, Martin Feldstein, 
Benjamin Friedman, Richard Musgrave y Yair Mundlak. 

También me enriquecí intelectualmente interactuando con compañeros 
de clase y economistas que estaban completando estudios de posgrado o 
visitando Cambridge por conferencias y seminarios. Pedro Aspe, Sebastián 


Piñera, Eduardo Aninat, Jorge Dosermeaux, Roberto Dagnino, Larry 
Kotlikoff, Larry Summers, Jeffrey Sachs, Michael Bruno, Edmar Bacha, 
Eliana Cardozo, Alejandro Foxley, Álvaro Pachón, Christophe Chamley 
son personas que conocí en Harvard y con las que continué interactuando 
como investigador y funcionario. También conocí al profesor Arnold 
Harberger cuando participé en la Misión Musgrave de Reforma Fiscal para 
Bolivia y, algunos años más tarde, tuve el privilegio de frecuentar a Jacob 
Frenkel, Vito Tanzi, Robert Mundell y Rodrigo Botero. Aprendí mucho de 
todos ellos. 

A mi regreso, continué estudiando las particularidades de la Argentina 
con renovadas herramientas teóricas, así como lo que estaba pasando en el 
resto de América Latina y el mundo. Así, fundé el Instituto de Estudios 
Económicos sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IEERAL), un 
centro de pensamiento financiado por la Fundación Mediterránea, una 
organización no gubernamental localizada en Córdoba. IEERAL nucleó a un 
equipo de investigadores, cuyas producciones, debates y conferencias 
influenciaron las políticas públicas cuando la Argentina recuperó la 
democracia. 

En 1987 incursioné por primera vez en el mundo de la política. Me 
había mantenido al margen de los partidos políticos, hasta que el Partido 
Justicialista de la provincia de Córdoba me invitó a participar en su boleta 
como candidato independiente a la Cámara de Diputados de la Nación. 
Desde 1987 hasta 1989 asumí el rol de diputado nacional, y expliqué qué el 
Plan Austral —inicialmente exitoso- se estaba desmoronando a causa de la 
indisciplina fiscal generalizada de las provincias y del gobierno federal. 

Cuando Menem sucedió a Alfonsín como presidente, integré su gabinete 
como ministro de Relaciones Exteriores. Convencido de que el aislamiento 
había frenado el progreso de nuestro país durante buena parte de su 
historia, decidí que era fundamental reintegrarlo al mundo. El aislamiento 
se debía, en gran medida, a nuestra relación distante con los Estados 
Unidos, la interrupción de las relaciones diplomáticas con el Reino Unido 
después de la Guerra del Atlántico Sur, los problemas limítrofes con Chile y 
la carrera nuclear con el Brasil. Tras varios meses de negociaciones, 
logramos progresos en todos esos frentes. La Argentina comenzó a 
involucrarse en los temas del mundo con una actitud constructiva y 
recuperó el respeto de las naciones, como en la época de oro entre 1870 y 
1914 y durante el corto período de la presidencia de Frondizi entre 1958 y 
1962. 

La reconexión de la Argentina con el mundo produjo los mismos 
resultados que en los dos períodos mencionados: el fortalecimiento de las 
relaciones exteriores facilitó las reformas económicas que expandirían el 
comercio, atraerían inversiones e introducirían adelantos tecnológicos en la 
producción de bienes y servicios. Cuando pasé del Ministerio de Relaciones 
Exteriores al Ministerio de Economía, a comienzos de 1991, tuve la 


oportunidad de implementar las políticas que había predicado durante una 
década desde el IEERAL. 

Para la Ley de Convertibilidad, me inspiré, ayudado por Horacio Liendo 
en la experiencia de Carlos Pellegrini en 1890 y en la observación del 
comportamiento de la sociedad durante los años de hiperinflación. En esas 
circunstancias, los argentinos decidieron usar el dólar en lugar del austral 
para proteger sus ahorros, aun cuando el uso del dólar era ilegal. La 
complementariedad de la caja de conversión con la legalización del uso del 
dólar como moneda alternativa fue crucial para restablecer la confianza, 
estabilizar y reiniciar el crecimiento. 

Sin embargo, la situación de la deuda pública no difería de la que 
encontraron tanto el presidente Avellaneda en 1870 como Pellegrini en 
1890. Nosotros, como ellos, tuvimos que reestructurar la deuda externa, 
normalizar la relación financiera con el exterior y, al mismo tiempo, recrear 
la confianza en los mercados locales. 

Por ello, cuando competí por la presidencia en 1999, creí que 
necesitábamos profundizar las reformas de la década de 1990, 
particularmente en las provincias que estaban generando fuertes déficits 
fiscales financiados con endeudamiento con la banca local a altas tasas de 
interés. Pero los candidatos de los partidos tradicionales tenían la ventaja de 
contar con el apoyo de sus respectivos aparatos partidarios, de modo que 
solo obtuve el 10% de los votos. 

No obstante, mis ideas influenciaron la campaña y las políticas del 
gobierno de De la Rúa; por ese motivo, en 2001 fui convocado a integrar el 
gobierno nuevamente. El barco se estaba hundiendo y yo me hundí con él, 
pero hice todo lo que pude para evitar la catástrofe. 

Confrontado con la crisis financiera que siguió a la recesión y deflación 
que había comenzado en 1998, recordé los problemas de deuda creados por 
la deflación durante 1890 que convencieron al presidente Roca de que la 
convertibilidad tenía que reinstaurarse a una paridad diferente de la que 
había prevalecido hasta la crisis de 1890. Pero un cambio en la paridad o la 
flotación del peso convertible solo podrían haberse implementado después 
de concluida la reestructuración de la deuda pública, proceso que 
comenzamos y que fue interrumpido por el golpe institucional de 
diciembre de 2001. 

Durante los meses en que fui ministro de De la Rúa, nos empeñamos en 
evitar un default desordenado y una devaluación explosiva, imitando lo que 
los presidentes Roque Sáenz Peña y Victorino de la Plaza habían logrado 
entre 1914 y 1916, cuando la convertibilidad tuvo que suspenderse para 
enfrentar la crisis provocada por la Primera Guerra Mundial. De manera 
similar, los presidentes Uriburu y Justo, cuando debieron enfrentar el 
impacto local de la Gran Depresión, siguiendo el valioso consejo de 
Prebisch y Pinedo, lograron abandonar el patrón oro sin desorganizar la 
economía. Desafortunadamente, en 2001, la política destruyó el orden 


económico y, al final, los intereses corporativos prevalecieron. 

El default simultáneo de la deuda externa y la pesificación forzosa de la 
deuda interna -que, de hecho, constituyó un default de esa deuda-, 
provocaron una devaluación extrema del peso, que hizo saltar a la 
economía de la deflación a un período de inflación alta e inestable que 
prevalece hasta la actualidad. Como resultado, la inflación se ha 
transformado nuevamente en el problema principal de la economía 
argentina; problema grave con el que se enfrenta el gobierno de Macri al 
momento de publicarse este libro. 

Decidimos titular a la Parte V del libro “Reforma y contrarreforma”, 
porque mis sucesores deshicieron la mayor parte de las transformaciones 
que habíamos producido durante el período en el que estuve envuelto en 
las decisiones de política económica. Entonces, pasé a estar en la oposición 
política, sin poder y políticamente perseguido. Duhalde y los Kirchner no 
solo me transformaron en el chivo expiatorio de la crisis, sino que trataron 
de silenciarme. Pero seguí escribiendo, a veces defendiéndome de los 
ataques, otras veces criticando los errores de política económica que -en mi 
opinión- ellos estaban cometiendo. Escribí dos libros en español 
describiendo las consecuencias de las políticas que habían reintroducido la 
inflación y, una vez más, aislado a la economía argentina del resto del 
mundo. 

Después de comentar mi libro Camino a la estabilidad (2014), uno de los 
más respetados historiadores económicos de la Argentina, Gerardo Della 
Paolera, me sugirió que escribiera un libro para el público de habla inglesa 
explicando mi evaluación de las reformas de la década de 1990 y las 
subsecuentes contrarreformas de los últimos años. Él comentó que la 
comparación entre los episodios históricos y los acontecimientos del último 
cuarto de siglo, que yo presentaba en aquel libro, resultaba útil para 
entender por qué los planes de estabilización y liberalización económica no 
habían podido revertir las políticas intervencionistas y aislacionistas que, 
desde la mitad de 1940, generaron inflación persistente, estanflación e 
hiperinflación. 

Cuando mi hija aceptó ser coautora de este libro, decidí seguir el consejo 
de Della Paolera. Una vez que conjuntamente decidimos en qué episodios 
históricos concentramos, ella se dedicó a investigar y escribir los 13 
primeros capítulos, la parte estrictamente histórica del libro. Yo pude, 
entonces, concentrarme en los capítulos 14 a 17, donde traté de combinar 
la descripción objetiva de los acontecimientos con mi interpretación 
subjetiva de las ideas, circunstancias, conflictos y prejuicios que -una vez 
más— deshicieron reformas que habían consiguido estabilidad y desarrollo 
para la economía argentina. 

Al momento de terminar de escribir este libro, la Argentina parece haber 
cambiado de nuevo el rumbo. Un gobierno responsable está tratando, una 
vez más, de abrir la economía al comercio, reinsertarla en el mundo y 


luchar contra la inflación. Les deseo lo mejor, pero aconsejaría que no 
ignorasen nuestra historia, porque los problemas que deben enfrentar son 
similares a los del pasado, luego de episodios de estatismo y aislamiento 
internacional. Hay mucho por aprender de la experiencia de nuestra nación. 
Sinceramente espero que este libro pueda ayudar no solo a nuestra gente, 
sino también a los ciudadanos del mundo que miran al futuro de la 
Argentina con interés y esperanza. 


Domingo Cavallo 


Introducción 


La economía de la Argentina es enigmática: muchos episodios durante 
los 200 años como nación independiente son difíciles de explicar en 
términos estrictamente económicos. Por eso, debemos relacionar los 
eventos económicos, plagados de conflictos de interés, con las 
circunstancias políticas, las condiciones externas y las discusiones 
ideológicas. 

En tal sentido, este libro pretende proponer una relación entre los 
acontecimientos históricos y lo que ocurre actualmente a través de todos 
estos ángulos. También intenta transmitir las lecciones relevantes de la 
experiencia argentina a investigadores y políticos que estudian o enfrentan 
problemas similares en otros países. 

La obra se compone de dos partes diferentes: una historia económica de 
la Argentina desde el período colonial español hasta 1990, que escribieron 
en coautoría Domingo Cavallo y Sonia Cavallo Runde; y una exposición 
de Domingo Cavallo sobre las reformas y contrarreformas de los últimos 
veinticinco años. 

Como se sabe, existen publicaciones excelentes de la historia argentina 
para el período elegido. Nos hemos valido de los trabajos de Luis Alberto 
Romero, Tulio Halperín Donghi, José Ignacio García Hamilton, David 
Rock, Jonathan Brown, Alejandro Bunge, Carlos Díaz Alejandro, Roberto 
Cortés Conde, Gerardo Della Paolera, Alan Taylor, Juan José Llach, Juan 
Carlos De Pablo, Pablo Gerchunoff, Orlando Ferreres y muchos otros a los 
que citamos como referencias. 

La única originalidad que reclamamos para las partes 1 a IV del libro se 
centra en la selección de episodios, que merecen especial atención para 
entender cabalmente los problemas actuales y ofrecer lecciones útiles para 
nuestro futuro y el de otros países. También hay cierta originalidad en 
nuestro enfoque político, pues tratamos de vincular los acontecimientos 
políticos y económicos de manera deliberada con las discusiones 
ideológicas y echar luz sobre los tantos conflictos de interés entre grupos 
organizados para presionar. Este análisis sociológico persigue explicar por 
qué las administraciones no pudieron llevar adelante las políticas 
imprescindibles para resolver los problemas o, por qué, frecuente y 
drásticamente, cambiaron las reglas de juego en la dirección incorrecta. 

La Parte V se centra en la opinión personal del autor tanto sobre los 
méritos como sobre los inconvenientes creados por las decisiones adoptadas 
en el período 1990-2015, muy diferente de la narrativa de los gobiernos de 
Néstor y Cristina Kirchner. Durante los 12 años en que ostentaron el poder 
no se privaron de gastar el dinero de los contribuyentes para publicitar y 
propagandear su versión de la historia. La Argentina se benefició de 
condiciones externas en extremo favorables durante el boom de las 


commodities entre 2003 y 2012, lo que ayudó a esconder los graves 
desequilibrios que se crearon. Esta parte del libro es responsabilidad 
exclusiva de Domingo Cavallo y por eso -a pesar del consejo contrario de 
los editores, usamos la primera persona del singular. 


En los 200 años desde el nacimiento de la Argentina independiente y 
soberana, los fenómenos mundiales más relevantes que ayudan a entender 
su historia económica son los dos episodios de globalización. El primero se 
extendió desde 1860 hasta 1930 y el segundo comenzó en 1945 y continúa 
hasta hoy. 

La primera ola de globalización la lideró Gran Bretaña hasta 1914, 
comenzó a debilitarse con la Primera Guerra Mundial y terminó cuando se 
produjo la Gran Depresión en los Estados Unidos, el país que estaba 
desplazando a Gran Bretaña como el líder de la producción mundial. 

La segunda ola de globalización comenzó en 1945 cuando los Estados 
Unidos emergieron de la Segunda Guerra Mundial como la potencia líder 
de la economía mundial. En la actualidad, después de siete décadas de 
vicisitudes, este proceso continúa, si bien hay poderosos actores nuevos que 
disputan el poder económico y militar a los Estados Unidos, en particular 
China y Rusia, que hasta 1990 todavía funcionaban como sistemas 
económicos autárquicos, pero que ingresaron a la economía global en el 
último cuarto de siglo. 

Durante la primera ola de globalización, nuestro país se ubicó como una 
de las más exitosas economías emergentes de la época. El sistema político 
funcionaba en el marco de la Constitución Nacional sancionada en 1853 y 
aceptada por la provincia de Buenos Aires en 1860. Entre 1870 y 1914, 
durante la llamada “Edad de Oro”, la economía argentina creció más rápido 
que la de los Estados Unidos, Canadá, Australia y el Brasil, cuatro países 
que también cuentan con vastos recursos naturales y atrajeron fuertes 
influjos de capitales y de inmigrantes desde Europa. 

Como la mayoría de los países activamente involucrados en el comercio 
y las finanzas internacionales, la Argentina sufrió numerosos shocks después 
de la Primera Guerra Mundial, tales como las hiperinflaciones europeas de 
1920, la Gran Depresión de 1930 y la Segunda Guerra Mundial. 

Los problemas económicos alimentaron actitudes defensivas de grupos 
de interés organizados. Las instituciones democráticas se debilitaron, y 
permitieron que esos grupos de interés, incluidas las fuerzas armadas, 
capturaran el poder político. Luego de varias asonadas que quedaron solo 
en el intento, la Argentina sufrió el primer golpe militar que logró derribar a 
un gobierno constitucional en 1930. Los gobiernos sucesivos, tanto 
militares como civiles, llegaron al poder gracias a los comicios viciados por 
el fraude hasta 1946. 

En contraste con la primera ola de globalización, el país demoró 45 años 
su participación en la segunda ola. Entre 1945 y 1990, las políticas 


económicas se tornaron populistas e internacionalmente aislacionistas, y la 
inflación persistía en un escenario de crecimiento lento e inestable. 

Luego de participar en el gobierno militar que tomó el poder en 1943, 
Juan Perón ganó las elecciones en 1946. De inmediato entendió que la 
promoción de la industria manufacturera, la construcción y los servicios 
internos servían para redistribuir ingreso desde las actividades agropecuarias, 
intensivas en el uso de capital y tierra, en favor de los trabajadores urbanos. 
Para implementar esta estrategia, Perón utilizó tipos de cambios múltiples, 
restricciones cuantitativas, altos aranceles de importación, así como 
impuestos explícitos e implícitos sobre las exportaciones de productos 
agropecuarios. 

Los efectos deseados sobre los salarios reales no duraron mucho tiempo 
porque esas políticas provocaron el estancamiento de la producción 
agropecuaria, la reducción drástica de las exportaciones y dificultades para 
financiar la importación de insumos y bienes de capital indispensables para 
sostener la producción eficiente de las manufacturas y los servicios. 

Además de su estrategia de sustitución de importaciones y redistribución 
de ingresos, el gobierno de Perón incrementó el gasto público, lo que tuvo 
como consecuencia déficits fiscales importantes. Al inicio, gravámenes 
sobre la riqueza y ahorros acumulados en el pasado financiaron estos 
déficits, pero el gobierno terminó utilizando la emisión monetaria como 
principal fuente de financiamiento. La inflación se transformó en un 
fenómeno persistente: alrededor del 30% anual, con excepción de un pico 
en 1959, año de un drástico sinceramiento de inflación reprimida. Pero la 
peor experiencia inflacionaria todavía estaba por ocurrir. 

Restricciones de oferta y baja productividad durante la primera parte de 
los cincuenta restringieron la expansión de la industria. Incluso cuando la 
expansión industrial se revigorizó, en especial luego de la apertura a la 
inversión directa extranjera durante la presidencia de Arturo Frondizi, el 
crecimiento global fue menor que en la Edad de Oro, menor que en los 
Estados Unidos, Australia y Canadá en el mismo período y 
significativamente menor que en el Brasil. 

En 1973, Perón asumió la presidencia por tercera vez, sin mayores 
cambios con respecto a su primera presidencia. De hecho, implementó 
políticas similares a las que había aplicado antes: fuertes impuestos a la 
agricultura, aliento activo a las manufacturas, la construcción y los servicios, 
aumento del gasto público y déficits fiscales financiados con expansión 
monetaria masiva. 

En esta oportunidad, los términos del intercambio se revirtieron mucho 
más rápido que al final de la década de 1940. La muerte de Perón en julio 
de 1974 y la intensificación de la lucha entre los guerrilleros y los militares 
recortaron el poder de su sucesora. En este contexto, su intento de revertir 
las políticas, como el mismo Perón lo había hecho después de 1949, 
generaron protestas, huelgas y disturbios que terminaron en una explosión 


inflacionaria en junio de 1975. 

Los quince años que siguieron a la explosión inflacionaria de 1975 
fueron dramáticos. La inflación se mantuvo por sobre el 100% anual y los 
intentos de introducir reformas económicas parciales no lograron revertir el 
clima de estancamiento y alta inflación. El ingreso per cápita declinó al 
1,5% anual mientras en el mundo aumentaba al 1,6% anual. Hacia el final 
del período, la economía sufrió hiperinflación. Entre marzo de 1989 y 
marzo de 1990, la tasa anual de inflación alcanzó el 11.000% anual. 

La traumática experiencia de 1975 a 1990 creó las condiciones políticas 
para una reorganización completa de la economía: una ambiciosa reforma 
que persiguió la inserción de la Argentina en la economía global enmarcada 
por un sistema monetario similar al de las décadas iniciales del siglo XX. 

Durante el primer trimestre de 1991, el gobierno argentino sancionó la 
Ley de Convertibilidad, que creó un nuevo sistema monetario basado en el 
peso convertible 1 a 1 con el dólar y totalmente respaldado por reservas 
externas. La misma ley legalizó el uso del dólar en competencia con el peso. 
Al mismo tiempo, el gobierno eliminó los impuestos sobre las 
exportaciones agropecuarias, redujo los derechos de importación y eliminó 
las restricciones cuantitativas a las importaciones. También privatizó 
empresas estatales luego de recrear competencia en los mercados o 
regulaciones adecuadas cuando los servicios constituían monopolios 
naturales. El gobierno redujo el gasto público, simplificó el sistema 
impositivo y eliminó el déficit fiscal. 

La inflación cayó al 3% anual hacia 1994. El país gozó de cuatro años 
consecutivos de crecimiento rápido. En 1995 una interrupción repentina en 
el flujo de capitales provocada por la crisis mexicana generó una recesión. 
El FMI y otras instituciones financieras, incluyendo bancos privados, 
proveyeron financiamiento de última instancia, y la economía se recuperó 
en un año sin que se alteraran las reglas de juego. La Argentina volvió a 
experimentar crecimiento rápido desde 1996 hasta 1998. 

No obstante, a causa de varios shocks externos, particularmente la 
devaluación del real brasileño en febrero de 1999 y la depreciación del euro 
desde 1999 hasta mediados de 2002, la Argentina entró en recesión al final 
de la década de 1990. Con un fuerte deterioro de los términos del 
intercambio externo y la imposibilidad de devaluar el peso, la deflación 
acompañó a la recesión y creó un clima de virtual depresión: el desempleo 
y la pobreza aumentaron de manera sostenida. 

A partir de 1997, el gasto público como porcentaje del PBI aumentó 
debido a la recesión y al aumento de intereses de la deuda pública, 
particularmente de la deuda de las provincias con el sistema bancario local. 
Por la misma razón, los ingresos comenzaron a declinar y el déficit fiscal a 
aumentar. 

En el último trimestre del año 2000, disminuyó la entrada de capital 
extranjero, y en 2001 se produjo otra interrupción repentina en el flujo de 


capitales como la de 1995. Esto generó una gran iliquidez en el sistema 
bancario, motivo por el cual las provincias tuvieron problemas para servir 
sus deudas y varios bancos se tornaron insolventes. Ni el Banco Central ni 
el gobierno tenían recursos para ayudarlos. 

El FMI, que hasta septiembre de 2001 había provisto algunos fondos, en 
noviembre de ese mismo año decidió retirar su apoyo, justo cuando el 
gobierno anunció una reestructuración ordenada de la deuda. Una corrida 
contra los bancos obligó al gobierno a restringir el retiro de dinero en 
efectivo, lo que provocó la caída del gobierno de De la Rúa. 

En medio del caos político, un nuevo gobierno provisional liderado por 
el presidente interino Eduardo Duhalde decidió abandonar la 
convertibilidad, transformando todas las obligaciones financieras bajo ley 
argentina, incluidos los depósitos bancarios, de dólares a pesos 
inconvertibles. El precio del dólar saltó de 1 a 3,8 pesos entre enero y 
septiembre de 2002. En ese año, el índice de precios al consumidor 
aumentó 41%, lo que incrementó dramáticamente el desempleo y la 
pobreza. 

El gobierno congeló salarios, jubilaciones y tarifas de los servicios 
públicos. Además, introdujo impuestos a las exportaciones agropecuarias y 
controles de precios a la carne y a otros bienes de consumo masivos. En 
2002, cuando los términos del intercambio externo mejoraron y el dólar se 
depreció frente a la mayoría de las monedas, la economía argentina -que 
entre 1998 y 2002 había sufrido una caída del 25% del PBI- comenzó a 
recuperarse rápidamente. El precio del dólar bajó desde 3,8 pesos a menos 
de 3 pesos y la inflación declinó al 3% anual en 2003. 

El nuevo gobierno liderado por Néstor Kirchner dejó que los salarios se 
incrementaran en forma gradual en 2003 y más rápidamente a partir de 
2005, pero el gasto público también comenzó a aumentar, tanto que en 
2006 volvió al mismo porcentaje del PBI de 2001, a pesar de que la 
reestructuración compulsiva de la deuda de 2005 permitió una fuerte 
reducción del costo en intereses. 

La política monetaria se fijó como meta el crecimiento de la demanda en 
lugar de apuntar a la inflación, y el Banco Central intervino para parar la 
apreciación del peso. Comenzando en 2005, como los salarios se 
recuperaban, el gasto público aumentó a un ritmo rápido. Como la política 
monetaria perserguía evitar la apreciación del peso, la inflación se aceleró al 
6% anual en 2004 hasta llegar a 24% anual en 2008. El gobierno, en lugar 
de utilizar la política monetaria como una herramienta antiinflacionaria, 
decidió tergiversar la medición oficial de la tasa de inflación, que a partir de 
2007 fue virtualmente fijada (por manipulación de los datos) en alrededor 
del 9% anual. La deuda interna estaba indexada a la medida oficial de la 
inflación, por lo que los tenedores de deuda sufrieron una nueva 
devaluación de sus activos. Esta política hizo imposible financiar los déficits 
con deuda interna voluntaria, de ahí que la economía argentina se viera 


desacreditada aún más en el exterior. 

La intervención gubernamental en los mercados, las restricciones al 
comercio exterior, el congelamiento de las tarifas de los servicios públicos, 
la reestatización de muchas compañías de servicios públicos, el fuerte 
aumento en el gasto público y la presión tributaria configuraron una 
contrarreforma de la reforma económica de la década de 1990. Hacia 2012, 
el talón de Aquiles de la economía argentina no solo era la persistente 
inflación, sino también las muchas distorsiones de precios relativos que 
desalentaban la inversión eficiente y, en su lugar, alentaban la fuga de 
capitales, la especulación con tierras y la inversión en edificios y 
propiedades de lujo. Luego, la estanflación se transformó en la nueva 
realidad. 

En la actualidad, la economía argentina está una vez más en medio de 
una tormenta, producto de las políticas populistas y aislacionistas. En 
efecto, las políticas de la última década dejaron al país con un 40% de 
inflación anual, desempleo creciente, una recesión que ya lleva tres años, 
comercio exterior declinante y prácticamente nula inversión directa 
extranjera. No es casual que alrededor de 80 mil millones de dólares se 
fugaran del país durante los últimos ocho años. 


El 10 de diciembre de 2015, un nuevo gobierno asumió el poder. Para 
encontrar soluciones sostenibles, el presidente Mauricio Macri intenta 
aplicar reformas políticamente muy difíciles, tal como lo demuestran 
fallidos intentos similares en épocas pasadas. Dos veces en el pasado 
reciente, el país sufrió crisis semejantes. En ambas instancias, la crisis se 
produjo después de varios años de elevado gasto público, fuertes y 
persistentes déficits fiscales financiados con emisión monetaria, restricciones 
a las exportaciones e importaciones, controles de cambio y intervenciones 
distorsivas generalizadas en los mercados. Estas políticas se aplicaron 
durante años en los que los términos del intercambio exterior resultaron 
favorables, pero se tornaron insostenibles cuando la tendencia se revirtió. 

Las crisis que siguieron a períodos de activa participación de Argentina 
en la economía global ocurrieron en momentos de fuerte declinación de la 
demanda externa de los productos de exportación que generaron presiones 
deflacionarias. Las crisis que siguieron a períodos de populismo y 
aislamiento internacional se produjeron cuando el fenómeno de fuerte 
mejoramiento en los términos del intercambio que las había hecho posible 
comenzó a revertirse. Las condiciones macroeconómicas de la economía en 
estos dos tipos de crisis fueron muy diferentes. El problema 
macroeconómico que caracterizó a las crisis de 1914, 1930 y 2001 fue la 
deflación. El problema de las de 1949 y 1975 fue la inflación, el mismo que 
la economía argentina enfrenta hoy. 

Finalmente, a lo largo de la historia argentina existieron muchas otras 
crisis monetarias y de deuda que se originaron en perturbaciones monetarias 


y fiscales de cuño interno más que por shocks externos. Este fue el caso de 
las crisis de 1876 y 1890 y también de 1958, 1962, 1981 y 1985. Las 
políticas aplicadas para superar las crisis de 1876 y 1890 permitieron 
reestablecer la estabilidad luego de algunos años. Pero, para las que 
siguieron a períodos de políticas populistas y aislacionistas, la estabilidad de 
los precios fue muy esquiva. Para peor, en cada uno de los casos, pocos 
años después de cada intento de superar la crisis, la inflación se aceleró y 
terminó en un escalón más alto que antes. El único proceso de 
estabilización exitoso fue el de 1991 después que el país sufriera 
hiperinflación. 

Ahora que la Argentina confronta una vez más las consecuencias de 
políticas populistas y aislacionistas insostenibles, cabe preguntarse sobre el 
curso futuro de los acontecimientos. ¿Debemos esperar que Macri 
encuentre las mismas dificultades que los gobiernos enfrentaron en 1949 y 
1975 para revertir políticas populistas similares a las del gobierno de los 
Kirchner? ¿Tendrán los ciudadanos que soportar una nueva hiperinflación 
antes de encontrar el camino a la estabilidad y el crecimiento sostenibles? 
¿Podrá la experiencia de los traumáticos veinte años que siguieron a 1949, y 
los aún más traumáticos posteriores a 1975, ser utilizada para diseñar una 
estrategia capaz de recrear el clima estable e integrador en la economía 
global que comenzó en Argentina y en la mayoría de los países de América 
Latina alrededor de 1990? 

El presente libro pretende responder estas preguntas indagando en la 
historia económica de nuestro país, desde el Virreinato del Río de la Plata. 
Varios de los defectos institucionales y el comportamiento extremadamente 
confrontativo de las élites políticas y económicas del país son un legado de 
la historia argentina: más de tres siglos de gobiernos muy centralizados e 
intervencionistas no lograron construir una sociedad pacífica y moderna. 
Muy diferentes resultados se consiguieron en los Estados Unidos, Canadá y 
Australia, por nombrar solo a unas pocas economías emergentes que tenían 
recursos humanos y características geográficas similares, pero cuyos arreglos 
institucionales les permitieron un grado mucho mayor de libertad 
ciudadana, pero respetando la ley y los derechos de propiedad. 

Esperamos que la discusión de las consecuencias negativas de la inflación 
persistente, de la estanflación y de la hiperinflación sirva como advertencia 
para evitar el uso y abuso de la política monetaria como un instrumento 
para eliminar las deudas a través de la inflación. Esta es una advertencia 
relevante en estos tiempos en los que economistas muy influyentes sugieren 
a los países que tienen una deuda severa aplicar lo que denominan “la 
solución a la Argentina”. Utilizar la política monetaria, o aún peor, 
rediseñar el sistema monetario como para facilitar la recolección del 
impuesto inflacionario en lugar de llevar a cabo procesos ordenados de 
reestructuración de deudas, es muy peligroso. Solo reproduce todos los 
errores de política económica que llevaron a la Argentina a pasar de ser 


ejemplo de estabilidad de precios y crecimiento en 1990 a convertirse el 
caso perdido de los últimos quince años. Tenemos la esperanza que el 
actual gobierno y los que le sucedan logren reestablecer el orden económico 
y, sobre todo, el funcionamiento pleno de las instituciones federales, 
democráticas y republicanas de nuestra Constitución Nacional. 


Parte I 


El extremo sur del Imperio español 
se convierte en la Nación Argentina 


Capítulo 1 


La herencia española 


La herencia española de América Latina ha sido valiosa en muchos 
aspectos; pero, sin duda, no dejó un gran legado en asuntos económicos. La 
Argentina, como todos los países latinoamericanos colonizados por España, 
heredó una administración altamente burocrática y una estructura 
económica atrasada. 1 

El Imperio tenía muchas unidades administrativas, virreinatos, 
gobiernos, capitanías generales y tribunales que requerían el nombramiento 
de un gran número de funcionarios públicos, administradores, recaudadores 
de impuestos y jueces. Además, la defensa de los nuevos territorios con 
fronteras mal definidas y el mantenimiento del orden público requerían de 
fuerzas militares. 

En la Argentina, la estructura económica que el país heredó de la 
independencia se conformó como resultado de tres fenómenos 
socioeconómicos clave que habían estado en vigor durante siglos: la 
explotación de las minas de plata en Potosí, la contribución de las misiones 
jesuíticas al desarrollo humano y el liderazgo exportador de la economía de 
Buenos Aires, basado en la producción ganadera de las estancias. 

La explotación de las minas de plata de Potosí y su cadena de 
abastecimiento a lo largo del Camino Real al Alto Perú representó el motor 
del crecimiento durante más de dos siglos y proporcionó la mayor parte del 
dinero que financió a los funcionarios, los soldados y la Iglesia. Sin 
embargo, no solo su productividad disminuyó durante el siglo XVII, sino 
que su contribución financiera a las Provincias Unidas del Río de la Plata 
cesó con la pérdida del Alto Perú en 1813. 

Los jesuitas y otras órdenes regulares católicas organizaban asentamientos 
comunales de nativos, llamadas “reducciones” o “misiones” que se 
volvieron cada vez más activas y productivas en el comercio interregional. 
Hubo misiones tanto en las ciudades del Camino Real, como en las del Río 
de la Plata y a ambos lados de los Andes, pero las misiones habían perdido 
su papel económico al momento de la creación del Virreinato del Río de la 
Plata. Después de la expulsión de los jesuitas durante el reinado de Carlos 
IIL, los habitantes de las viejas misiones migraron a ciudades cercanas a 
Buenos Aires para trabajar como artesanos y campesinos, o fueron 
reclutados por comerciantes privados, bien conectados con el gobierno. 
Esos mismos comerciantes también compraron la mayor parte de la tierra y 
bienes de capital de las antiguas misiones; se convirtieron así en una clase 
de grandes terratenientes no muy diferentes de la clase de estancieros que 
entonces emergían alrededor de Buenos Aires. 


Durante el siglo XVIII, el desarrollo de las estancias ganaderas y las 
exportaciones de cueros, sebo y grasa hicieron del puerto de Buenos Aires el 
nuevo motor de crecimiento de la economía que permitiría a Argentina 
unirse a la más abierta y dinámica economía mundial del siglo XIX. 

Después de que Buenos Aires se transformara en la capital del Virreinato 
del Río de la Plata y el comercio legal se trasladara de Lima al puerto 
rioplatense, su papel político y económico se amplió significativamente. Por 
ello, otras potencias coloniales europeas se interesaron cada vez más en el 
área del Río de la Plata. En efecto, las invasiones británicas de Buenos Aires 
y Montevideo en 1806 y 1807 tuvieron dos efectos. Primero, los criollos 
comprendieron que eran ellos -no el virreinato español- los verdaderos 
defensores de la ciudad. En segundo lugar, advirtieron el valor de un 
comercio más libre, tal como lo habían perseguido durante mucho tiempo 
los británicos. Estos eventos locales, junto con la invasión de Napoleón a 
España, influyeron en la posterior Revolución de Mayo. 


El Camino Real al Alto Perú y las vías fluviales del Río de la Plata 


Los conquistadores españoles fundaron ciudades y establecieron una 
presencia europea en lo que hoy es la Argentina a partir de la década de 
1530. En 1532, el adelantado Francisco Pizarro subyugó el Imperio inca al 
expandir el control español a lo largo de la costa oeste de América del Sur. 
Los asentamientos en la costa este sobrevinieron poco después. En 1536, el 
adelantado Pedro de Mendoza fundó Buenos Aires en la orilla occidental 
del Río de la Plata. Miembros de la expedición de Mendoza navegaron por 
el río Paraná y fundaron la ciudad de Asunción junto a un río que los 
habitantes nativos, los guaraníes, llamaban Paraguay. El asentamiento de 
Buenos Aires no sobrevivió a los ataques de los nativos aunque Asunción 
lo hizo-, pero Juan de Garay refundó Buenos Aires en 1580. 

Desde el comienzo de la conquista, los adelantados buscaron las minas 
de las cuales los nativos obtenían el oro y la plata que vestían como 
adornos y usaban como utensilios ceremoniales. Como es bien sabido, el 
nombre “Río de la Plata” proviene de los primeros exploradores que creían 
que el río los llevaría a ricas minas en los Andes. Incluso el nombre 
Argentina, utilizado por primera vez en un poema de Martín Del Barco 
Centenera publicado en Lisboa en 1602, proviene de argentum, vocablo 
latino que significa “plata”. El término “argentino” fue utilizado como un 
sinónimo poético para habitante del Río de la Plata. A pesar de esta 
nomenclatura optimista, los conquistadores no encontraron plata en el 
territorio de Argentina, lo que limitó la población española de la zona 
durante más de dos siglos. 

Durante la época colonial, la población se agrupaba alrededor de las 
minas más ricas o en los lugares dotados de recursos humanos y naturales, 
donde las poblaciones indígenas se vieron obligadas a proveer bienes y 


mano de obra para aquellas. Alrededor de 1540 los conquistadores 
descubrieron Cerro Chico, una de las minas más ricas de la América 
española, y fundaron Potosí cerca de 1545. A mediados del siglo XVII, 
Potosí se convirtió en una de las ciudades más grandes del mundo, con una 
población de 150.000 habitantes. 

Para explotar los recursos naturales y humanos de los territorios 
recientemente conquistados, la corona española utilizó una institución 
llamada encomienda. El encomendero estaba a cargo de un cierto número 
de nativos obligados a pagar tributo en dinero o en mano de obra; también 
recibía licencias para extraer minerales o desarrollar tierras para el cultivo o 
para criar caballos, mulas o ganado. Los nativos, sin dinero para pagar los 
tributos, proporcionaron la tan necesaria mano de obra. Mucho antes de la 
llegada de los españoles, el inca había utilizado una institución similar, la 
mita, para extraer oro y plata de las minas de Perú y del Alto Perú. 

De los siglos XVI al XVIII, la economía de la Argentina actual se desarrolló 
lentamente a lo largo de dos ejes principales norte-sur: el Camino Real al 
Alto Perú, conectando Potosí con Buenos Aires, y las vías fluviales del Río 
de la Plata, que unían Buenos Aires con Asunción. Al oeste del Camino 
Real al Alto Perú, los españoles fundaron ciudades en contacto con la 
Capitanía General de Chile a través de los Andes. Al este de las vías 
fluviales del Río de la Plata, hicieron lo mismo y sumaron misiones nativas 
en un intento de bloquear la ocupación portuguesa de esos territorios. 
Durante los siglos XVII y XVIIL, los portugueses expandieron sus dominios 
soberanos hacia el oeste desde sus primeras ubicaciones en la costa oriental. 

Tribus nómadas primitivas poblaron el territorio entre los dos ejes de 
asentamiento norte-sur. Los europeos controlaban dos franjas de este 
territorio: las áreas que rodeaban la carretera de Santa Fe a Córdoba y las 
tierras al norte de una línea de fortines que iban de Buenos Aires a San 
Rafael en Mendoza, a través del sur de las actuales provincias de Córdoba y 
San Luis. 

Las monedas acuñadas en Potosí apoyaban el comercio a lo largo del 
Camino Real al Alto Perú y las vías fluviales del Río de la Plata. Córdoba, 
Salta y Jujuy proveían mulas, caballos, bueyes y carretas; Tucumán aportaba 
azúcar; Mendoza y San Juan producían vinos; y Paraguay producía un té de 
hierbas llamado yerba mate. 

Todo comercio entre las colonias y el mundo exterior estaba bajo un 
monopolio mercantil controlado por España. Todos los embarques dentro 
y fuera del Virreinato del Perú, incluyendo el territorio actual de Argentina, 
pasaban por Lima y otros puertos en el Pacífico, hasta la creación del 
Virreinato del Río de la Plata en 1776. Las largas distancias que las personas 
y las mercancías debían recorrer en territorio argentino obstaculizaron el 
desarrollo humano y económico de nuestro país. 

Entre la segunda mitad del siglo XVI y la segunda mitad del XVIII, la 
mayor parte de los ingresos del gobierno provenía en forma directa o 


indirecta de las minas de Potosí. El gobierno también recaudó aranceles 
aduaneros y otros impuestos internos, pero representaron menos de un 
tercio de los ingresos totales. Las monedas de plata y, en menor medida, las 
de oro acuñadas en Potosí eran el único medio utilizado en las 
transacciones que utilizaban moneda. Muchos de los intercambios no 
implicaban el uso de dinero. 

Solo los encomenderos, los funcionarios públicos y las autoridades 
religiosas recibían ingresos que les permitían acumular riquezas. El grueso 
de la población ganaba apenas para subsistir y muchos ni siquiera 
participaban en la economía monetaria, viviendo del trueque como en la 
época precolombina. 


Las misiones jesuíticas 


Una concesión del Papa, expresada en varias bulas, otorgó a la corona 
española derechos, anteriormente privilegio exclusivo de la Iglesia. La 
corona podría organizar la presencia de la Iglesia católica en América, 
organizar y distribuir a los misioneros en los nuevos territorios, decidir la 
ubicación de iglesias y catedrales y seleccionar candidatos para cargos 
clericales en el Nuevo Continente. Estos derechos iban acompañados de la 
obligación de proteger a la Iglesia católica en la región. 

Las primeras órdenes religiosas que llegaron a América fueron los 
dominicos y los franciscanos. Los mercedarios y los agustinos, junto con los 
jesuitas, arribaron hacia finales del siglo XVI. 

La encomienda y la mita funcionaban en lugares donde había una fuerte 
concentración de nativos, cuya evangelización la corona quería asegurar, así 
como la de los que vivían dispersos o en pequeñas comunidades. Con tal 
fin, la corona decidió que los nativos debían ser “congregados y reducidos 
en lugares cómodos y convenientes” llamados reducciones o misiones, 
instituciones religiosas y socioculturales creadas y administradas por órdenes 
religiosas, como la de los prominentes jesuitas y franciscanos. 

Las reducciones de nativos fueron un “experimento” de desarrollo social 
y económico que se destacó del resto de las estructuras sociales y 
económicas que surgieron de la interacción de los funcionarios públicos, los 
encomenderos y los terratenientes. Una vez que los misioneros 
establecieron las primeras reducciones a principios del siglo XVII, la mayoría 
de los habitantes originarios que hasta entonces habían resistido las 
encomiendas decidieron voluntariamente abandonar sus comunidades y 
unirse a las misiones, donde recibieron tierras para producir sus alimentos. 
Allí aceptaron las reglas impuestas: participaban en la vida de la comunidad, 
recibían instrucción religiosa y aprendían técnicas agrícolas europeas más 
avanzadas para cultivar la tierra. 

Los jesuitas primero se establecieron en Córdoba en 1599, que se 
convirtió en el corazón de la antigua provincia jesuita de Paraguay. Allí 


fundaron seis misiones, llamadas “estancias” porque eran centros agrícolas y 
comerciales. También allí crearon la primera universidad. Hasta comienzos 
del siglo xvii, Córdoba representó, después de Potosí, el segundo centro 
religioso y económico más importante de lo que luego conformaría el 
territorio del Virreinato del Río de la Plata. Córdoba estaba ubicada en la 
intersección de las carreteras que conducían desde Asunción del Paraguay al 
este, a través de las ciudades de Santa Fe; con San Luis, Mendoza y Chile al 
oeste; con San Juan, Catamarca y La Rioja hacia el noroeste; y con Santiago 
del Estero, Tucumán, Salta y Jujuy, al norte, para llegar a Potosí en el Alto 
Perú. 

Hasta ese momento, el pueblo de Buenos Aires apenas tenía unos 2000 
habitantes; constituía un puerto marginal que comerciaba con mercancías 
de contrabando. Buenos Aires creció en importancia a lo largo de los siglos 
xvii y xviti. Su población aumentó de menos de 2000 en 1615 a más de 
30.000 en 1776, cuando se creó el Virreinato del Río de la Plata. 

Las reducciones jesuitas más exitosas, pobladas por guaraníes, se 
ubicaron alrededor de los ríos Paraná, Paraguay y Uruguay, en territorios 
que hoy pertenecen a la Argentina, Paraguay y el Brasil, pero también 
desempeñaron un papel importante en casi todas las ciudades del Camino 
Real al Alto Perú. 

Contrariamente a la práctica de los encomenderos, las misiones 
reinvertían el excedente producido por las actividades comerciales en 
instalaciones para las comunidades e iglesias y financiaban milicias, que 
lucharon contra las ambiciones expansionistas de los portugueses en los 
territorios ocupados por las misiones. 

A lo largo del siglo XVIL, los guaraníes continuaron migrando a las 
reducciones atraídos por la oportunidad de recibir una educación y gozar de 
un nivel de vida más alto. Además de buscar protección de los esclavistas 
portugueses que los asediaban desde el este, trataban de protegerse de los 
encomenderos y oficiales públicos de Asunción, que siempre estaban 
ansiosos por capturar los recursos humanos y materiales de las misiones. 

Las milicias guaraníes de las misiones aportaron alrededor de cuatro mil 
hombres a las sucesivas campañas del Gobierno de Buenos Aires para 
desplazar a los portugueses de Colonia de Sacramento, un lugar estratégico 
que los portugueses utilizaban ocasionalmente para disputar a España la 
soberanía del actual Uruguay a fin de compartir el control de la navegación 
en el Río de la Plata. 

Sin embargo, las negociaciones diplomáticas entre las autoridades de 
Madrid y Lisboa no tuvieron en cuenta el interés de las misiones guaraníes 
cuando, en 1750, España y Portugal firmaron el Tratado de Madrid. España 
consiguió Colonia de Sacramento; a cambio, Portugal obtuvo todas las 
misiones al este del río Uruguay. Acto seguido, los nativos de las misiones 
se rebelaron en las Guerras Guaraníes, entre 1752 y 1756. 

Los círculos de poder de Lisboa y Madrid, influidos por las prácticas del 


despotismo ilustrado, consideraban a los jesuitas como un estado dentro del 
Estado, no compatible con el absolutismo real. Finalmente, las fuerzas 
combinadas de Portugal y España derrotaron a los guaraníes, y los jesuitas — 
acusados de instigar la guerra—, fueron expulsados de Portugal en 1758, de 
España en 1767, y obligados a renunciar a sus misiones. 

Para Córdoba y las principales ciudades del Camino Real al Alto Perú, 
tal expulsión resultó un duro golpe, pues despojó al sistema virreinal de 
propiedad comunal y privada, que habría contribuido a una distribución 
menos concentrada del poder económico cuando se convirtió en las 
Provincias Unidas del Río de la Plata. El declive de las misiones significó el 
mayor revés de la época colonial para el desarrollo social y económico de 
las actuales provincias del centro y norte de la Argentina. 


De vaquerías a estancias 


Desde la segunda mitad del siglo XVI hasta la segunda mitad del siglo 
XVIII se desarrolló la cría de ganado en las misiones jesuíticas y en las 
propiedades de los encomenderos de Córdoba hacia el norte. En las tierras 
asignadas a las misiones y a los encomenderos se criaban mulas, muy 
necesarias para el transporte en el Alto Perú, caballos para montar y bueyes 
para tirar carretas y carros. En Córdoba, Mendoza y San Juan, también se 
criaban vacas y cabras para leche y carne vacuna para exportación, 
principalmente a Chile. 

Hacia finales del siglo XVI, descendientes silvestres del ganado que Juan 
de Garay había traído de España poblaban las pampas. Las vacas y los toros 
abundaban en todo el territorio, rico en pasto y agua dulce. Durante la 
segunda y tercera décadas del siglo XVII algunos mercaderes y encomenderos 
comenzaron a organizar grupos de jinetes que, con una buena jauría de 
perros, cazaban ganado salvaje para extraer sus cueros y sebo. De vez en 
cuando, consumían la carne, aunque la mayoría de las veces quedaba en los 
campos a merced de los buitres. Tan pronto como los cabildos 
descubrieron el valor comercial de los animales, decidieron controlar la caza 
de ganado mediante la emisión de autorizaciones a un número limitado de 
cazadores, especificando volumen, área y período de cada autorización. 

La cacería de ganado salvaje se desarrolló primero en Córdoba, pero 
creció con mayor intensidad en Buenos Aires durante el siglo XVIIL Al 
principio, el comercio de cueros y sebo abastecía el mercado nacional, pero 
gradualmente los comerciantes de Buenos Aires exportaron a Europa a 
través de su puerto. De esta manera, los ganaderos y los comerciantes de 
cueros aumentaron rápidamente su riqueza y posición social, con lo cual 
presionaron al gobierno para que prohibiera la matanza o venta de animales 
no marcados. Así, el Cabildo de Buenos Aires no solo creó un registro de 
marcas, sino que distribuyó sus derechos a unos cuarenta comerciantes de 
pieles y terratenientes. Eventualmente, cuando mermaron los rebaños de 


ganado salvaje, los ganaderos compraron tierras para reemplazar la caza de 
ganado por su cría: génesis de las estancias ganaderas tan características de la 
pampa argentina. 


De terratenientes y ganaderos a caudillos 


El selecto grupo de grandes terratenientes vivía en las ciudades; con 
frecuencia ocupaban cargos públicos, servían en las milicias públicas o se 
convertían en comerciantes. Además, comisionaban a los jinetes para que 
actuaran como milicias privadas contra los nativos o los que amenazaban 
sus propiedades. Por el contrario, los gauchos eran hombres de espíritu 
libre, nómadas sin tierra ni ganado. Trabajaban en las estancias por períodos 
cortos O participaban en guerras contra los nativos, una amenaza latente y 
difusa que creaba una sinergia natural entre ellos y sus patrones. 

Esta estructura económica y social estaba firmemente establecida en el 
Virreinato del Río de la Plata en la época de la Revolución de Mayo; pero 
dos nuevos grupos poderosos e ideológicamente opuestos surgirían después 
de ella. En un extremo estaban las élites urbanas compuestas de abogados, 
jefes militares y clérigos liberales que aspiraban a convertirse en la élite 
ilustrada de las Provincias Unidas del Río de la Plata y favorecían un 
gobierno central fuerte. En el otro extremo, los terratenientes y los 
estancieros se habían convertido en fuertes federalistas, ideológicamente 
más conservadores, comprometidos con la defensa de sus propiedades y su 
poder económico. En efecto, durante los cinco decenios posteriores a la 
Revolución de Mayo, los enfrentamientos entre estos dos grupos sociales 
impulsarían las guerras civiles que desafiaron la paz y el orden necesarios 
para el progreso económico y social. 


La creación del Virreinato del Río de la Plata 


Una compleja burocracia administraba los nuevos territorios americanos. 
La corona necesitaba cobrar impuestos, que incluían el guínto, un impuesto 
sobre la producción de minerales. Otros tributos incluían las alcabalas, 
cargado sobre las mercancías que ingresaban en cada ciudad, y el 
almojarifazgo, una especie de arancel aduanero aplicado a las importaciones. 
Además, se cobraba por el nombramiento de funcionarios y cargos de 
administración, así como por el otorgamiento de monopolios para la 
producción y venta de tabaco, naipes, explosivos y otros productos, cuya 
producción requirió la autorización del gobierno. 

A principios del siglo XVIII, España sufrió una reducción en los ingresos 
de sus colonias americanas. La producción de oro y plata en Potosí 
disminuía, así como la cantidad de nativos, apenas unos setecientos de los 
miles que habían trabajado en las minas a través del sistema mita. Urgía 
utilizar esclavos o contratar trabajadores, porque el costo de producción 


también había aumentado significativamente. De hecho, la corona tuvo que 
reducir el quinto (una quinta parte) a un diezmo (una décima parte), mientras 
el contrabando aumentaba a través del puerto de Buenos Aires. 

Frente a los descensos en los ingresos tributarios provenientes de 
América y al creciente interés de las potencias europeas rivales en los 
puertos del Río de la Plata, el rey Carlos HI introdujo importantes cambios 
en la administración de las colonias. Pocos años después de la expulsión de 
los jesuitas y como parte de esos cambios, creó el Virreinato del Río de la 
Plata con Buenos Aires como capital. El nuevo virreinato comprendía la 
actual Argentina, Bolivia, Paraguay y Uruguay, que hasta entonces 
formaban parte del virreinato del Perú, con Lima como cabecera. 

Al legalizar la conexión marítima con España a través del puerto de 
Buenos Aires, la corona pudo reducir los costos de transporte entre Potosí y 
los puertos españoles, lo que impactó positivamente en el desarrollo de 
Buenos Aires. También aumentó el tamaño de las fuerzas militares ubicadas 
en la ciudad y permitió la llegada de buques portugueses y británicos, 
siempre que aceptaran la autoridad de las aduanas españolas. 

Junto con la creación del Virreinato del Río de la Plata, la corona decidió 
aumentar los impuestos sobre las ventas internas y las mercancías 
importadas, pero eximió las exportaciones de cueros y sebo. El aumento de 
los primeros generó violentos levantamientos en el Alto Perú, pero la 
exención de impuestos sobre las exportaciones de cueros y sebo provocó un 
fuerte aumento en las exportaciones oficiales desde el puerto de Buenos 
Aires. En 1780 comenzó la primera transformación industrial de la carne 
vacuna en tasajo (came salada y disecada), cuya primera exportación se 
destinó a La Habana en 1785; en 1796, ya había unos treinta saladeros que 
producían tasajo en la costa oeste del Río de la Plata. 

En este contexto, uno de los asuntos que requería la atención del virrey 
era la defensa de los ranchos ganaderos de los ataques de los nativos. En el 
curso del siglo XVIIL, los mapuches y araucanos de los territorios chilenos 
del centro y sur recorrieron las pampas en malones en busca de ganado 
salvaje para llevar a Chile. Pero cuando el ganado salvaje escaseó, 
decidieron -a veces en alianza con los tehuelches locales- saquear los 
ranchos que criaban ganado al norte del río Salado. Hasta mediados del 
siglo XVIIL, ninguna fuerza militar había defendido la frontera de estos 
ataques. En 1752, el gobierno de Buenos Aires organizó las primeras 
milicias para asumir este papel: los blandengues. En 1778, el virrey Vértiz 
reforzó las defensas y creó una línea de fortines encargada de defender la 
frontera (para entonces el límite era el río Salado). Los fortines se 
conformaban de pequeñas aldeas que apoyaban el desarrollo de las 
estancias ganaderas. Gracias a esta protección, los terratenientes pudieron 
expandir sus propiedades y aumentar la producción ganadera. 


Las invasiones inglesas 


Importantes acontecimientos políticos en el Virreinato del Río de la 
Plata estuvieron asociados con el impacto de la Francia de Napoleón sobre 
la relación de los imperios británico, portugués y español con sus colonias 
en América; entre ellos, las invasiones de Buenos Aires en 1806 y 1807 por 
las fuerzas británicas y la abdicación forzada de Fernando VII de la corona 
española en favor del hermano de Napoleón en 1808.2 

La reacción de Buenos Aires ante las invasiones británicas sentó un 
precedente que influyó en los acontecimientos de 1810. En 1806, un 
ejército al mando de Santiago de Liniers, oficial de origen francés, leal a 
España durante más de tres décadas, derrotó a un ejército británico que 
ocupó Buenos Aires durante 45 días. El virrey Rafael de Sobremonte, 
siguiendo instrucciones preestablecidas para casos de invación externa, 
había abandonado Buenos Aires para proteger en Córdoba el tesoro real. 
Mientras tanto, la Real Corte de Buenos Aires designó a Liniers como la 
autoridad militar de Buenos Aires. Él organizó al pueblo para defender la 
ciudad de nuevos ataques y creó varias nuevas milicias hechas 
exclusivamente de soldados criollos y oficiales que voluntariamente habían 
decidido tomar las armas. El Regimiento de Patricios con Cornelio Saavedra 
como general y Manuel Belgrano como comandante de uno de sus tres 
batallones jugaría un papel importante en la Revolución de Mayo y sus 
secuelas. 

Una segunda invasión británica ocupó Montevideo, a pesar de que el 
virrey Sobremonte había marchado desde Córdoba con 3500 hombres. 
Cuando en febrero de 1807 llegó a Buenos Aires la noticia de la caída de 
Montevideo, un cabildo abierto decidió retirar a Sobremonte y pidió a la 
Real Corte de Buenos Aires que designara a Santiago de Liniers como 
nuevo virrey sin la aprobación del rey de España. Pocos meses después, 
cuando los británicos intentaron ocupar de nuevo Buenos Aires, 
enfrentaron una defensa vigorosa y efectiva de las milicias, de modo que 
tuvieron que rendirse pocas horas después de irrumpir en la ciudad. En este 
episodio, las nuevas milicias criollas, organizadas por Liniers, 
complementaron a las milicias españolas tradicionales que dirigía Martín de 
Álzaga, un comerciante español y alcalde de la ciudad. 

El 1% de enero de 1809, Martín de Álzaga y un grupo de españoles 
intentaron forzar la renuncia del virrey Liniers con el apoyo de las milicias 
españolas; pero las milicias criollas, encabezadas por Cornelio Saavedra, 
bloquearon el intento, y los líderes del golpe fueron exiliados a Carmen de 
Patagones, una ciudad en el extremo sur del virreinato. El papel 
desempeñado por las milicias criollas en la defensa de la ciudad alentó a los 
líderes criollos, cada vez más insatisfechos con el orden político y 
económico español en el Río de la Plata. 

La Junta Central Suprema de España, la institución que los españoles 
crearon para enfrentar a la ocupación francesa luego de la abdicación de 
Fernando VII y la designación de José Bonaparte como nuevo rey, decidió 


retirar a Liniers y designar a Baltasar Hidalgo de Cisneros como nuevo 
virrey cuando advirtieron que la situación política amenazaba la integridad 
del Imperio. 

Si bien los dirigentes del emergente movimiento independentista 
discutieron con Cornelio Saavedra y otros miembros de las milicias criollas 
la posibilidad de desobedecer la orden de destitución de Liniers, 
comprendieron que esta vez no debían oponerse a la decisión de la Junta 
Central Suprema. Por lo tanto, Cisneros se convirtió en el nuevo y último 
virrey del Río de la Plata. 

Los enfrentamientos entre criollos y las autoridades españolas se 
produjeron no solo en Buenos Aires, sino también en algunas ciudades del 
Alto Perú. En mayo de 1809, un golpe en Chuquisaca depuso al 
gobernador y a la Real Audiencia de Charcas. En julio del mismo año, un 
movimiento similar en La Paz forzó la renuncia del gobernador y el obispo. 
El virrey del Perú envió tropas a La Paz, y el virrey del Río de la Plata, a 
Chuquisaca, para aplastar los movimientos. 

Apenas designado, el virrey Cisneros recibió instrucciones de la Junta 
Central Suprema de España para permitir el comercio con Gran Bretaña 
como una manera de honrar la alianza entre ambos imperios contra 
Napoleón. Cisneros lo vio como una oportunidad para amortiguar el efecto 
negativo que las guerras napoleónicas habían tenido en el comercio entre el 
Río de la Plata y España, pero el consulado de Cádiz y los comerciantes que 
se habían beneficiado del monopolio comercial entre España y América se 
opusieron a la decisión. 

Cisneros, bajo presión, revirtió la política, pero un grupo de importantes 
terratenientes de Buenos Aires le pidió a Mariano Moreno que exigiera el 
restablecimiento del libre comercio. Su alegato, conocido como la 
Representación de los Hacendados del 31 de diciembre de 1809, se hizo eco 
de las ideas liberales de los economistas ingleses y de los filósofos sociales 
del período de la Ilustración. Manuel Belgrano, encargado del Consulado 
de Buenos Aires, ya había expresado opiniones similares, aunque no tan 
enfáticamente como el manifiesto de Moreno. Cisneros, por fin, restableció 
el libre comercio con Gran Bretaña, pero por un período limitado que 
debía finalizar el 19 de mayo de 1810. 

En noviembre de 1809, Cisneros creó el Tribunal de Vigilancia Política 
para enjuiciar y castigar a los que promovían la creación de regímenes 
políticos que favorecían la independencia de las colonias, algo que, 
evidentemente, desagradó a los criollos. Mientras tanto, en España, las 
fuerzas que respondían a la Junta Central Suprema sufrieron derrotas 
importantes frente a las fuerzas francesas, lo que obligó que la junta se 
disolviera luego de crear el Consejo de Regencia, con apenas cinco 
miembros y con todos los poderes que hubiera tenido el depuesto rey 
Fernando VII. 


1. García Hamilton, José Ignacio (2003), El autoritarismo y la improductividad. Buenos Aires: 


Sudamericana. 


2. Una muy buena narración de estos eventos puede encontrarse en Jonathan C. Brown 


(2010). 


Capítulo 2 


De la Revolución de Mayo a la 
organización nacional 


En mayo de 1810, tan pronto como la noticia de la disolución de la 
Junta Central Suprema de España y la creación del Consejo de Regencia 
llegó a Buenos Aires, los dirigentes del movimiento revolucionario 
decidieron remover al virrey y organizar un gobierno local. Los líderes 
clamaron lealtad al depuesto Fernando VIT. 

De inmediato, el nuevo gobierno de Buenos Aires lanzó una campaña 
para convencer a otras ciudades del interior del país para que adoptaran y 
apoyaran los ideales de la Revolución de Mayo. La campaña, no obstante, 
degeneró en largas y violentas guerras que durarían cinco décadas. 

Con el tiempo, la idea de la independencia prevaleció en todas las 
provincias del antiguo Virreinato del Río de la Plata; pero las Provincias 
Unidas del Río de la Plata perdieron los territorios de Bolivia, Paraguay y 
Uruguay, que luego se convirtieron en nuevas naciones, independientes no 
solo de España, sino también de la Argentina. 

La mayoría de los historiadores políticos describen los conflictos de esta 
época como disputas entre las élites unitarias de Buenos Aires y los 
caudillos federales del interior. Pero esta descripción es apropiada solo para 
los conflictos hasta 1830 y explica por qué Bolivia, Paraguay y Uruguay se 
separaron de las Provincias Unidas del Río de la Plata. Después de 1830, 
cuando Juan Manuel de Rosas se impuso como caudillo de Buenos Aires y 
condujo a un gobierno autoritario, esos conflictos pueden describirse como 
una lucha entre los intelectuales liberales y las élites militares contra los 
caudillos nacionalistas, nostálgicos de los valores conservadores de España. 
Aunque Rosas construyó un relato en el cual él era el paladín del 
federalismo, caracterizando a sus oponentes como “salvajes unitarios”, su 
gobierno era extremadamente centralizado y autoritario, y, en esencia, 
unitario. En la dirección de los asuntos exteriores de las Provincias Unidas 
del Río de la Plata, Rosas defendió el monopolio de Buenos Aires sobre el 
comercio marítimo para aumentar los ingresos aduaneros. Ello enfureció a 
los gobiernos de Paraguay, Uruguay y Corrientes, que querían compartir el 
uso de las vías fluviales. Esto explica el continuo estado de guerra con la 
provincia de Buenos Aires. En las provincias del noroeste, ligadas a 
Córdoba, que exigían una Asamblea Constituyente, Rosas impuso su 
autoridad por la fuerza, pues se oponía a la idea de una República 
Constitucional. 

El enfrentamiento de Urquiza con Rosas, que culminó con la derrota del 


gobierno de Buenos Aires en Caseros a principios de 1852, fue más una 
confrontación entre ideales liberales y conservadores, que entre unitarios y 
federales, además de modelar el cambio en el paradigma económico y 
político. Urquiza era un verdadero caudillo federal que había apoyado a 
Rosas en el pasado, pero a principios de la década de 1850 estaba 
convencido de que el autoritarismo de Rosas y las ambiciones monopólicas 
para el puerto de Buenos Aires impedían la organización constitucional de 
la nueva nación. En efecto, la vieja aspiración de Buenos Aires a prevalecer 
sobre el resto de las provincias la llevó a rechazar el Acuerdo de San Nicolás 
y la nueva Constitución, eligiendo no integrar la flamante Confederación 
Argentina. 


Primera Junta 


El gobierno surgido de la Revolución de Mayo se conformó en una junta 
de nueve miembros, dos de ellos figuras militares: el presidente Cornelio 
Saavedra y el vocal Miguel de Azcuénaga. Otros cuatro miembros eran 
abogados criollos: Manuel Belgrano, Juan José Castelli, Mariano Moreno y 
Juan José Paso. Había también dos comerciantes españoles, Domingo 
Matheu y Juan Larrea, y un clérigo, Manuel Alberti. El nombre oficial fue 
“Junta Gubernamental Provisional de las Provincias del Río de la Plata en 
nombre de Fernando VIT”, más conocida como la Primera Junta. 

La confrontación y el conflicto comenzaron inmediatamente después de 
su conformación. La Real Audiencia se negó a aceptarla, y en su lugar, 
declaró su lealtad al Consejo de Regencia de España. Además, envió 
mensajes a las ciudades y provincias del interior del virreinato 
instruyéndolas a desatender las órdenes de la Primera Junta. Como 
respuesta, el gobierno revolucionario arrestó a los miembros de la Real 
Audiencia y, argumentando que sus vidas corrían peligro, los envió a 
España en un buque británico. Luego, nombró a criollos pro- 
revolucionarios en su lugar. 

Si bien la Primera Junta solicitó a las provincias que elegieran delegados 
para que representaran sus intereses en una junta ampliada, no hubo 
respuesta inmediata; de hecho, en algunos lugares, no solo no pensaban 
elegir representantes, sino que se oponían al movimiento revolucionario. 
Así fue en Córdoba, donde el gobernador, el obispo y los miembros más 
influyentes de la comunidad pidieron a Santiago de Liniers que liderara un 
movimiento contrarrevolucionario. Liniers aceptó, pero la Primera Junta 
envió una milicia que lo derrotó luego de tres meses de combates caóticos. 
Juan José Castelli ordenó la ejecución de Liniers, del gobernador y de otros 
líderes de la contrarrevolución. 

Fortalecidos por el rápido éxito en Córdoba, la Junta decidió reunir dos 
ejércitos más numerosos. El primero lucharía contra las autoridades del Alto 
Perú que habían declarado lealtad a España y reclamaban volver a formar 


parte del Virreinato de Perú. El segundo presionaría a los gobiernos de las 
provincias de Santa Fe, Corrientes, Montevideo y Asunción, donde los 
realistas aún prevalecían. El ejército liderado por Castelli pudo ocupar 
Potosí y Charcas a mediados de noviembre de 1810. Adoptó medidas 
drásticas contra las autoridades realistas previas, incluyendo la confiscación 
de propiedades de familias opositoras. 


Junta Grande 


En diciembre de 1810, la Primera Junta pasó a llamarse Junta Grande con 
la incorporación de trece nuevos delegados. A sugerencia del deán Gregorio 
Funes, delegado por Córdoba, se crearon juntas provinciales con un 
miembro, el presidente —-designado por la Junta Grande-, y el resto, elegido 
por los cabildos locales. 

Moreno sostenía que la Junta debería ser una asamblea legislativa con un 
poder ejecutivo concentrado en una junta más pequeña de solo tres 
miembros. Un grupo muy influyente de criollos respaldaba su idea, pues 
creían que Buenos Aires debía seguir liderando la revolución a través de un 
gobierno centralizado que ellos controlaran. Sin embargo, Saavedra, que 
quería evitar más enfrentamientos con las provincias, decidió enviar a 
Moreno en una misión diplomática a Europa como una forma de 
distanciarlo del centro del poder. 

El ejército del general Manuel Belgrano rumbo a Asunción no fue tan 
efectivo como la campaña anterior al Alto Perú. El gobernador realista del 
Paraguay recibió el apoyo del Brasil y derrotó a Belgrano en Tacuarí en 
marzo de 1811. Algunos meses más tarde se produjo una rebelión en 
Asunción contra el gobernador realista y el gobierno que lo reemplazó 
proclamó la independencia no solo de España, sino también de Buenos 
Aires. 

El gobierno de las Provincias Unidas enfrentó una difícil situación con 
las fuerzas realistas de Montevideo que controlaban la navegación en los 
ríos con el apoyo de la flota española. A principios de 1811, el Consejo de 
Regencia de España había decidido trasladar a Montevideo la capital del 
Virreinato del Río de la Plata y designar a Francisco Javier de Elío como 
nuevo virrey, que contaba con el apoyo de Portugal. Montevideo continuó 
bajo el control de los realistas, pero a principios de 1811 José Gervasio 
Artigas, el caudillo de la Banda Oriental, sublevó a la población rural en 
apoyo del movimiento revolucionario contra los realistas. El general 
Belgrano trató de apoyar, sin éxito, la lucha de Artigas. 

Dos malas noticias llegaron a Buenos Aires en junio de 1811. Primero, 
Castelli había sido derrotado en Huaqui por un ejército del virrey del Perú, 
y las tropas revolucionarias se retiraron a Jujuy. En segundo lugar, la flota 
española seguía bloqueando el puerto de Buenos Aires como una forma de 
ayudar al gobierno realista de Montevideo a resistir el asedio de la ciudad 


por las milicias de Artigas. Estos hechos fortalecieron la posición de los 
partidarios de Moreno en el Cabildo de Buenos Aires y forzaron una 
negociación con la Junta Grande. 


Los triunviratos 


Moreno falleció en el mar en su camino a Gran Bretaña, pero sus ideas 
continuaron influyendo en los acontecimientos en Buenos Aires. Cornelio 
Saavedra dejó la ciudad para dirigir el Ejército del Norte y el Cabildo forzó 
la creación de una autoridad ejecutiva tripartita compuesta por un 
presidente y dos secretarios. El llamado Primer Triunvirato se creó en 
septiembre de 1811. Bernardino Rivadavia, uno de sus secretarios, fue el 
miembro más influyente de la nueva autoridad ejecutiva. 

Artigas entró en conflicto con el Primer Triunvirato en octubre de 1811 
cuando Portugal envió tropas a Montevideo y Buenos Aires decidió 
negociar una tregua con De Elío. Esta negociación significaba reconocerlo 
como el gobernante de Montevideo y levantar el sitio. Así, Artigas organizó 
un éxodo de la población campesina de Uruguay y trasladó sus tropas a 
Salto Chico (hoy Concordia) en la provincia de Entre Ríos. Artigas 
interpretó que el Primer Triunvirato estaba traicionando la causa 
revolucionaria y priorizaba el interés de Buenos Aires. 

La Junta Grande continuó como asamblea legislativa hasta su disolución 
en diciembre de 1811, cuando los soldados y oficiales del Primer 
Regimiento de Infantería Patricios se rebelaron contra la decisión del 
triunvirato de transformar la milicia en un ejército regular con Manuel 
Belgrano al mando. 

Los delegados de las provincias fueron expulsados de Buenos Aires y 
acusados de insurgencia. A Cornelio Saavedra se le prohibió regresar a la 
ciudad y se exilió en Chile. Diez de los oficiales y soldados que habían 
dirigido la rebelión fueron fusilados. Este fue el segundo episodio, después 
de la ejecución de Liniers y de los líderes de la contrarrevolución de 
Córdoba, que signó el carácter violento y sangriento de las luchas dentro de 
la revolución. 

Por su parte, el ejército de Manuel Belgrano debía impedir la ocupación 
por las fuerzas realistas de las ciudades desde Jujuy a Córdoba, y retomar la 
región del Alto Perú para la causa revolucionaria. Entre abril y septiembre 
de 1812, dedicó sus esfuerzos a reorganizar el ejército. Luego, desobedeció 
la orden del Primer Triunvirato de retirarse con sus tropas a Córdoba. En 
cambio, organizó el Éxodo Jujeño y ordenó quemar lo que quedaba de la 
ciudad para impedir que el ejército realista encontrara apoyo humano y 
material en su camino hacia el sur. Finalmente, enfrentó a los realistas en 
Tucumán y Salta, donde obtuvo dos victorias importantes. Continuó hacia 
el norte para reocupar Potosí en junio de 1813. 

Mientras Belgrano emprendía la difícil misión de reconquistar la región 


del Alto Perú, se intensificaron las luchas entre facciones locales en Buenos 
Aires. De hecho, a mediados de 1812 el Primer Triunvirato pensaba que los 
antiguos partidarios de Moreno, liderados por Martín de Álzaga, estaban 
organizando una revuelta, de modo que Bernardino Rivadavia los condenó 
a muerte. 

Hacia marzo de 1812, un grupo de militares que había luchado contra 
los franceses en el ejército español, con José de San Martín y Carlos María 
de Alvear como los miembros más prominentes, llegó a Buenos Aires para 
apoyar la revolución. Ofrecieron sus servicios al gobierno y crearon la Logia 
Lautaro en un intento de dar nueva vida a la revolución. 

El Primer Triunvirato se hallaba en un dilema: o declaraban la 
independencia de las Provincias Unidas del Río de la Plata o permanecían 
bajo el mando de España, ya que el Parlamento de Cádiz acababa de 
aprobar una constitución que daba a los virreinatos de América los mismos 
derechos que a las provincias en los territorios europeos. 

La decisión del Primer Triunvirato de ordenar el retiro del ejército 
comandado por Belgrano a Córdoba desagradó a los miembros de la Logia 
Lautaro que bregaban por la independencia. En octubre de 1812, Juan José 
Paso fue el único miembro del Primer Triunvirato que permaneció en el 
cargo junto a dos miembros civiles de la Logia Lautaro. El Segundo 
Triunvirato se vio obligado a convocar una Asamblea General 
Constituyente con representación de todas las provincias que se 
comprometiera a declarar la independencia y redactar una Constitución. 


La Asamblea Constituyente del Año XIII 


La Asamblea se inició en Buenos Aires en enero de 1813, con 
representantes de Buenos Aires, Salta, Córdoba, Corrientes, San Juan, 
Mendoza, Santiago del Estero, Catamarca, La Rioja, Tucumán, San Luis, 
Jujuy, Entre Ríos, Santa Fe y las ciudades del Alto Perú que designaron 
delegados mientras Belgrano las ocupaba en su camino a Potosí. 

Luego de dos años de tensión entre Artigas y el gobierno de Buenos 
Aires, en los inicios de 1813, el lider oriental reanudó su participación en la 
lucha contra los realistas y envió delegados a la Asamblea. Lo hizo desde el 
sitio de Montevideo que se había reiniciado cuando gracias a la mediación 
de Gran Bretaña los portugueses abandonaron Montevideo. La Asamblea 
no aceptó a sus delegados, porque pretendían declarar la independencia y 
transformar a las Provincias Unidas del Río de la Plata en una 
Confederación Federal. De hecho, una de las primeras decisiones de la 
Asamblea fue que los delegados representaran al pueblo de las Provincias 
Unidas y no a las provincias mismas, una clara indicación de que su 
intención residía en organizar un gobierno unitario. 

El rechazo a los delegados de Artigas aumentó el clima de confrontación 
entre los caudillos de las provincias que abogaban por el federalismo, y las 


élites de Buenos Aires que favorecían la creación de un gobierno unitario. A 
pesar de las tensiones, la Asamblea desempeñó un importante rol 
legislativo: apoyó la representación política y la soberanía del pueblo en 
lugar de la soberanía de la corona española; ordenó la eliminación de todos 
los símbolos de España y los reemplazó con el escudo de armas argentino; 
ordenó la acuñación del primer dinero nacional de plata y oro en Potosí; 
dio término a diversas formas de esclavitud eliminando la obligación de los 
nativos de prestar servicios personales y pagar tributos; acabó con el sistema 
de encomienda, el sistema de mita heredado y el yanaconazgo; declaró que 
los recién nacidos hijos de esclavos serían libres, y también proclamó la 
libertad de prensa y de religión. 

Además, decidió concentrar el poder ejecutivo en una sola persona y 
reemplazó al Segundo Triunvirato por el Directorio. 


El Directorio 


Tras el nombramiento de Gervasio Posadas como primer director 
supremo, el gobierno de las Provincias Unidas del Río de la Plata se volvió 
indiscutiblemente unitario, liderado por Buenos Aires. Fue en este tiempo 
cuando la lucha entre el gobierno central y los caudillos federales de las 
provincias se transformó en una guerra civil. 

Posadas tomó dos decisiones cruciales para derrotar a los realistas en 
Montevideo y para sentar las bases de las campañas de San Martín para 
liberar a Chile y Perú. Ordenó la organización de la primera marina 
nacional bajo la dirección de Guillermo Brown y designó a San Martín 
como gobernador de Cuyo. Posadas acusó a Artigas de sedición; como 
consecuencia, se creó la Liga de los Pueblos Libres de las Provincias Unidas, 
una coalición formada por la Banda Oriental, Entre Ríos, Corrientes y 
Santa Fe, que defendió con firmeza el federalismo. 

Una revuelta en el Ejército del Norte y el regreso de Fernando VII al 
trono debilitaron el liderazgo de Posadas y en enero de 1815 Carlos María 
de Alvear reemplazó a su tío como director supremo. Alvear gobernó 
apenas durante unos meses. Una revuelta militar en abril lo desplazó del 
poder luego de que se enfrentara a San Martín en la proximidad de la 
campaña para liberar a Chile y Perú. 


La declaración de la independencia 


Luego de la disolución de la Asamblea del Año XIII, el nuevo director 
supremo, Ignacio Álvarez Thomas, acordó convocar un Congreso 
Constitucional para declarar la independencia de las Provincias Unidas del 
Río de la Plata. 

El Congreso de Tucumán declaró la independencia con la participación 
de los representantes de Buenos Aires, Córdoba, Tucumán, Salta, Mendoza, 


San Juan, San Luis, Catamarca, La Rioja, Santiago del Estero, Salta, Jujuy y 
las tres ciudades del Alto Perú que aún estaban bajo el control del Ejército 
del Norte: Charcas, Chichas y Mizque. El resto de las ciudades del Alto 
Perú no enviaron sus representantes, pues los realistas habían recuperado el 
control. Paraguay no envió representantes, porque ya se había desvinculado 
de las Provincias Unidas del Río de la Plata; tampoco lo hizo la Liga de los 
Pueblos Libres, liderada por Artigas, pues estaban en guerra contra el 
Directorio. 

La caída de Alvear no afectó la prevalencia de la idea de un gobierno 
unitario. Ignacio Álvarez Thomas, Antonio González Balcarce y Juan 
Martín de Pueyrredón, los tres sucesores inmediatos de Alvear en el 
Directorio, continuaron la lucha contra los caudillos del interior mientras 
apoyaban al ejército de San Martín. 


La anarquía de 1820 


Los conflictos con las provincias se intensificaron durante los directorios 
presididos por Juan Martín de Pueyrredón y su sucesor Juan Rondeau. 
Después de que los federales derrotaran a los unitarios en la batalla de 
Cepeda, el Directorio se disolvió en un clima de anarquía que caracterizó al 
año 1820. Las provincias recuperaron su autonomía, pero Buenos Aires 
continuó dirigiendo los asuntos exteriores y apoyando la campaña contra 
los realistas de Montevideo, Chile, Perú y el Alto Perú. 

Luego de varios gobernadores interinos, Martín Rodríguez se transformó 
en gobernador de la provincia de Buenos Aires en septiembre de 1820 con 
el apoyo de los grandes comerciantes y los terratenientes locales, como Juan 
Manuel de Rosas. Martín Rodríguez negoció la paz con el gobernador de 
Santa Fe, Estanislao López, quien después de vencer a Buenos Aires en la 
batalla de Cepeda había traicionado a sus aliados en la Liga de los Pueblos 
Libres. Juan Bautista Bustos, caudillo federal y gobernador de Córdoba, 
ofició de mediador y Juan Manuel de Rosas proporcionó una ayuda crucial. 

Rosas era un comerciante y terrateniente que había construido una 
fortuna con la venta y exportación de cueros y carne salada. Había 
organizado un ejército de gauchos para defender sus estancias de los nativos 
en la frontera. Se convirtió en el garante de una cláusula secreta del acuerdo 
de paz entre Martín Rodríguez y Estanislao López, que consistía en el pago 
de 25.000 cabezas de ganado como compensación a Santa Fe por el costo 
de la guerra. Esta negociación creó una asociación entre Rosas y López 
crucial para que el primero aumentara su poder con los años. López 
convirtió a Rosas a la causa federal, aunque los instintos e intereses de Rosas 
estaban más alineados con los comerciantes y terratenientes unitarios, 
beneficiarios del comercio con los británicos. 

Mientras tanto, San Martín, que ya había cruzado los Andes con su 
ejército a principios de 1817 y había liberado Chile después de derrotar a 


los realistas en las batallas de Chacabuco y Maipú, preparaba hacia 1820 
una campaña para liberar Perú con el apoyo del gobierno chileno. Debido a 
la anarquía en el lado oriental de los Andes, tendría que lanzar su campaña 
sin recursos del gobierno de las Provincias Unidas del Río de la Plata. A 
pesar del obstáculo, siguió adelante con su campaña y en julio de 1821 
declaró la independencia del Perú y fue nombrado su protector. En esa 
calidad, gobernó Perú por un año calendario, a pesar de que los realistas 
aún controlaban parte del territorio de Perú y Alto Perú. 

Simón Bolívar, líder del ejército de la Gran Colombia, marchaba hacia el 
sur intentando derrotar a los realistas en el actual Ecuador, Perú y Alto Perú. 
Bolívar había ocupado la costa del Ecuador y preparaba su campaña hacia 
Quito. En 1822, Bolívar se reunió con San Martín en Guayaquil. 
Desalentado por la falta de apoyo de Buenos Aires y consciente de las 
mejores perspectivas de éxito de Bolívar, San Martín le ofreció sus tropas, 
renunció a su cargo de protector del Perú y regresó a su país. 

El gobierno de Buenos Aires lo había acusado de desobedecer la orden 
de regresar con sus tropas a luchar contra los caudillos locales. San Martín 
permaneció apenas unas semanas en Buenos Aires, tiempo suficiente para 
visitar la tumba de su esposa y prepararse a viajar a Europa junto a su hija 
en febrero de 1824. 


La Constitución unitaria y la breve presidencia de Rivadavia 


Gregorio Las Heras, ex general del ejército de San Martín, sucedió a 
Martín Rodríguez en 1825. Sin embargo, el verdadero poder detrás de los 
gobernadores en este período se concentró en manos del unitario 
Bernardino Rivadavia, un fuerte defensor del liberalismo que ansiaba 
alentar las relaciones comerciales y financieras con los británicos para 
edificar la infraestructura que el país necesitaba para el desarrollo. 

Como presidente, Rivadavia pudo aprobar una constitución unitaria, y 
nombró a Rosas comandante de las tropas encargadas de defender la 
frontera de los ataques de los nativos. El nuevo gobierno nacional duró 
poco. Las provincias se opusieron a la constitución unitaria. El Brasil 
invadió los territorios al este del río Uruguay y ocupó Montevideo. 
Rivadavia tuvo que renunciar, y no hubo un nuevo gobierno nacional hasta 
la promulgación de la Constitución Nacional en 1853. 


Juan Manuel de Rosas 


Tras la renuncia de Rivadavia, hubo varios gobernadores provisorios, 
como Manuel Dorrego, destacado líder militar, socio de Rosas. Dorrego 
tuvo que aceptar la independencia de Uruguay, no solo del Brasil, sino 
también de la Argentina, como parte de las negociaciones de paz. Esta 
decisión enfureció a las élites liberales y militares encabezadas por el ex 


gobernador Juan Lavalle, quien decidió rebelarse contra Dorrego. En lugar 
de retirarse a Santa Fe para buscar el apoyo de Estanislao López, como 
recomendó Rosas, Dorrego se quedó en Buenos Aires y Lavalle lo capturó y 
ordenó su ejecución, otro acto de crueldad que alimentó el antagonismo 
entre unitarios y federales. 

En 1829, San Martín intentó regresar con la intención de ayudar a poner 
fin a la guerra civil. Al acercarse al puerto de Buenos Aires, oyó hablar del 
clima de violencia provocado por la ejecución de Dorrego, por lo que 
decidió no desembarcar en Buenos Aires, sino que permaneció unos meses 
en Montevideo antes de viajar a Francia, donde vivió hasta su muerte en 
1850. 

Tras la ejecución de Manuel Dorrego, el gobernador Lavalle ordenó a 
José María Paz que organizara la lucha contra los caudillos federales del 
interior. Había luchado bajo el mando de Belgrano en el Ejército del Norte, 
participado en la guerra contra el Brasil y Juan Martín de Pueyrredón lo 
había enviado a pelear contra Estanislao López en Santa Fe. También había 
cumplido órdenes de Rivadavia. El general Paz decidió iniciar su campaña 
contra los caudillos federales en 1829 y marchó a Córdoba forzando la 
renuncia de Juan Bautista Bustos, que había gobernado la provincia desde 
1820. Bustos buscó el apoyo de Facundo Quiroga de La Rioja; pero Paz 
derrotó a Quiroga en La Tablada en 1829 y nuevamente en Oncativo en 
1830. 

Por su parte, Estanislao López y Rosas aunaron fuerzas para derrotar a 
Lavalle, forzándolo a exiliarse en Uruguay. Así, Rosas se convirtió en el 
nuevo gobernador de Buenos Aires e inició el ejercicio de un poder que no 
abandonaría hasta 1852. La guerra civil y los conflictos externos no 
desaparecerían durante sus más de dos décadas de gobierno. En agosto de 
1830, nueve de las catorce provincias se habían unido a la Liga Unitaria 
liderada por Paz. Por su parte, Rosas había creado la Liga Federal con Santa 
Fe y Entre Ríos. Los soldados de Estanislao López capturaron y 
encarcelaron al general Paz; Rosas renunció como gobernador en 1832 
después de derrotar a la Liga Unitaria y durante los tres años siguientes 
dedicó sus esfuerzos a asegurar la frontera con los nativos. 

Desde la época del virreinato, los mapuches y ranqueles incursionaban y 
atacaban aldeas rurales y estancias ganaderas. Rosas se hizo cargo de los 
esfuerzos militares para derrotarlos, una tarea inconclusa que databa de la 
época de Martín Rodríguez y Bernardino Rivadavia. Durante la nueva 
campaña, Rosas mató unos 3200 indígenas, tomó 1200 prisioneros y rescató 
unos 1000 cautivos. Su estrategia consistía en dar un trato razonable a las 
tribus que consideraba amigas, pudiendo extender la frontera más al sur y al 
oeste en unos 200.000 kilómetros cuadrados adicionales para las provincias 
de Buenos Aires y Córdoba. Autorizó que las tribus amigas se establecieran 
en los territorios conquistados. 

En 1835, se convirtió nuevamente en gobernador de Buenos Aires, esta 


vez con poderes dictatoriales y encargado de las relaciones exteriores de la 
Confederación Argentina, nuevo nombre dado a las Provincias Unidas del 
Río de la Plata. La guerra civil en curso se intensificaba a medida que los 
países vecinos prestaban apoyo a los gobernadores opositores. 

En 1837, un año después de la creación de la Confederación Peruano 
Boliviana, Andrés de Santa Cruz, líder de la Confederación, se preparaba a 
invadir Tucumán y declarar la guerra a la Confederación Argentina con el 
apoyo de Francia, que impuso un bloqueo naval a Buenos Aires que duró 
dos años. 

Por otro lado, los intelectuales liberales que vivían en Montevideo 
instaron a Lavalle, exiliado en esa ciudad, a reanudar su lucha contra Rosas 
con el apoyo de Francia y de la Confederación Peruano Boliviana. Lavalle 
esperó en vano obtener un amplio apoyo de las provincias. Además, 
cuando los franceses iniciaron las negociaciones de paz con Rosas, retiraron 
su apoyo financiero a Lavalle, cuyas tropas estaban desmoralizadas. Lavalle 
evitó a las tropas federales y se retiró hacia el norte con un pequeño grupo 
de hombres. Fue asesinado cuando intentaba escapar tras sufrir una derrota 
en La Rioja en 1841. 

Mientras tanto, en el vecino Uruguay, dos partidos políticos 
representaban ideologías e intereses opuestos. Los conservadores o 
“blancos” defendían los intereses agrícolas del campo con Manuel Oribe, 
amigo cercano de Rosas, como su líder. Los liberales o “colorados” 
representaban los intereses comerciales de Montevideo, cuyo líder, 
Fructuoso Rivera, favorecía a los exiliados argentinos. 

En junio de 1838, un ejército liderado por Rivera derrocó al presidente 
Oribe y declaró la guerra a Rosas. El conflicto duraría trece años. En 1843, 
el ejército argentino invadió Uruguay en nombre de Oribe y sitió 
Montevideo por nueve años. Durante este período, José María Paz - 
liberado en 1939 y exiliado en Montevideo- reanudó su lucha contra Rosas 
y se trasladó a Corrientes y Asunción, abogando por una coalición de los 
gobiernos uruguayo, paraguayo y correntino en un nuevo intento por 
derrotar a Rosas. Los paraguayos temían que Rosas pretendiera recuperar sus 
territorios para la Confederación Argentina. 

Esta virtual coalición tenía interés en mantener barcos extranjeros 
navegando libremente por los ríos Paraná y Uruguay para facilitar el 
comercio exterior sin la intermediación de Buenos Aires. Con el apoyo de 
Francia y Gran Bretaña, bloquearon el puerto de Buenos Aires y 
organizaron expediciones navales para garantizar que Asunción, Corrientes 
y Montevideo pudieran comerciar libremente entre sí y con Europa. El 
bloqueo duró desde 1845 hasta 1849, cuando las dos potencias europeas 
iniciaron negociaciones de paz. Como resultado, Rosas obtuvo un acuerdo 
favorable que reforzaba el sitio de Montevideo. Pero la intervención 
brasileña en nombre de los colorados derrotó a Oribe, y Rosas tuvo que 
levantar el sitio. 


Mientras tanto, el gobernador de Entre Ríos, Justo José de Urquiza, 
organizaba una sublevación. Había sido un aliado de Rosas durante la 
guerra civil, pero como muchos otros caudillos y todos los liberales y 
unitarios, desaprobaba las demoras y excusas para justificar la indefinida 
postergación de la organización constitucional del país. Los intelectuales 
exiliados en Chile, Uruguay, Paraguay y el Brasil apoyaron a Urquiza, que 
luchó y derrotó a Rosas en la batalla de Caseros el 3 de febrero de 1852. 
Algunos de estos intelectuales aceptaron alejarse de los ideales unitarios del 
pasado que habían generado tanta oposición en las provincias. Presentaron 
propuestas para la organización del país y el consenso se construyó 
alrededor de la idea de un gobierno representativo, republicano y federal. 


El sistema económico de las Provincias Unidas del Río de la Plata 


El sistema económico de las Provincias Unidas del Río de la Plata resultó 
tan burocrático como durante el tiempo del virreinato. Sin embargo, otros 
aspectos económicos cambiaron significativamente. El libre comercio 
benefició al pueblo de Buenos Aires y sus zonas aledañas. El monopolio del 
comercio mercantil con España, debilitado ya durante los últimos años del 
virreinato, terminó con la Revolución de Mayo y las Provincias Unidas del 
Río de la Plata adoptaron el libre comercio con Europa y el resto del 
mundo. Gracias a que controlaba las vías fluviales del Río de la Plata, 
Buenos Aires desempeñó un papel de intermediario natural en todo el 
comercio. Al mismo tiempo, las antes activas rutas de comercio terrestre a 
los territorios vecinos (Chile, Bolivia y Paraguay) se vieron perjudicadas por 
las guerras de independencia y las guerras civiles posteriores. 

Por otra parte, la situación fiscal perjudicó a las provincias del interior. A 
inicios de 1813, los recursos fiscales dejaron de fluir desde las minas del 
Alto Perú, y Potosí dejó de demandar bienes y servicios de las ciudades en 
el Camino Real tras la derrota del ejército norteño por los realistas durante 
la segunda campaña al Alto Perú. 


Consecuencias de la liberalización del comercio exterior 


El pueblo de Buenos Aires había buscado abrir el comercio incluso antes 
de la Revolución de Mayo. Después de ella, las Provincias Unidas del Río 
de la Plata pudieron comerciar libremente con todas las naciones europeas y 
americanas. Es decir, la apertura del comercio se produjo en la transición 
del virreinato a las Provincias Unidas del Río de la Plata. Este cambio 
explica la significativa mejora en el bienestar de la población de lo que más 
tarde sería la Nación Argentina, al menos para la población que vivía en los 
alrededores de Buenos Aires. 

Buenos Aires y su área de influencia, ampliada con la adición de 
territorios fronterizos durante las campañas contra los habitantes 


originarios, se convirtió en una de las economías más abiertas del mundo. 

Entre 1810 y 1850, las exportaciones per cápita de Buenos Aires 
triplicaron las exportaciones per cápita de otras economías avanzadas. Los 
términos del intercambio casi se cuadruplicaron entre 1810 y 1837 como 
resultado del efecto combinado de la caída de los precios textiles y el 
aumento de los precios ganaderos (Gráfico 2.1). Cueros, sebo, charqui y 
lana eran los principales productos de exportación. La economía de las 
estancias también reaccionaba a cambios de precios relativos: a medida que 
la lana y el sebo se apreciaban en términos de cueros, los productores 
cambiaban su mezcla productiva hacia los revalorizados. 


Gráfico 2.1. Términos del intercambio y exportaciones per cápita 1810-1852 
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Fuente: elaboración propia basada en material originalmente publicado en 
Ferreres (2010). 


El historiador económico Ricardo Salvatore descubrió información 
interesante para documentar este fenómeno. Las alturas de los soldados 
nacidos en los años previos y posteriores a la Revolución de Mayo muestran 
que los grupos de bajos ingresos habían sufrido un grave deterioro en la 
nutrición y la salud en los años anteriores a la Revolución, a diferencia del 
aumento de la altura después de 1810 (Gráfico 2.2). Escribe Salvatore: “El 
libre comercio tuvo un efecto saludable en el estado nutricional de la 
población. El costo de los alimentos importados (harina, aceite de oliva, 
vino, azúcar, harina de mandioca y otros productos secos) bajó. Los textiles 
importados más baratos ayudaron a mejorar la higiene. El cambio de trigo a 
ganado produjo un mayor volumen de calorías que antes. El aumento de las 
exportaciones de cueros, sebo y grasa generó un excedente de carne de 
vacuno para consumo interno”.3 


Gráfico 2.2. Promedio de la altura de los soldados argentinos 1785-1839 en 
centímetros. (La altura media se refiere a las cohortes de nacimiento) 
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Fuente: Salvatore (1998). 


Consecuencias de la interrupción del suministro de recursos fiscales por Potosí 


La evolución de la economía de las Provincias Unidas en su conjunto no 
fue tan positiva como la de Buenos Aires. Por el contrario, la interrupción 
del comercio regional con Bolivia, Paraguay, Uruguay y el Brasil, causada 
por las guerras y la precaria infraestructura vial, frustró gravemente la 
actividad económica en el interior del país. Incluso más, Buenos Aires 
impuso restricciones a la navegación de las vías fluviales del Río de la Plata 
y las autoridades de la Aduana de Buenos Aires prácticamente 
monopolizaron el comercio marítimo. 

En cuanto al bienestar de la población del interior, los beneficios de los 
bienes importados más baratos que llegaban de Buenos Aires no 
compensaron la escasez de recursos fiscales derivada de la interrupción de 
las transferencias desde Potosí y el colapso del comercio a lo largo de la 
Camino Real al Alto Perú. 

En la época del Virreinato del Río de la Plata, había un recaudador de 
impuestos en cada una de las principales ciudades, pero las dos arcas más 
importantes se hallaban en Potosí y Buenos Aires. Potosí recaudaba más 
que el costo de su burocracia. En cambio, los gastos dedicados a la 
administración y la defensa excedieron en gran medida los ingresos 
recaudados por las autoridades aduaneras de Buenos Aires y por las aduanas 
del interior, por lo que el Alto Perú subvencionó permanentemente al resto 
del virreinato. Solo la firmeza política de la dominación española 
centralizada en los territorios americanos mantuvo a estas dos regiones, con 
muy diferentes intereses, funcionando como una unidad económica y 
política integrada. Después de la guerra de independencia, el Alto Perú no 
tenía motivos para seguir enviando recursos fiscales a las otras partes del 
antiguo virreinato, un grave revés para las finanzas de las Provincias Unidas 
del Río de la Plata, no tanto para Buenos Aires como para el resto del 
interior. 

La liberalización del comercio provocó un aumento de las importaciones 


y al mismo tiempo, un aumento de las exportaciones de cueros y otros 
subproductos del ganado. No sorprende que haya habido un fuerte 
aumento en los ingresos generados por la Aduana de Buenos Aires. 
Mientras tanto, las finanzas públicas del interior del país acusaron el golpe. 
Asimismo, el comercio con Potosí disminuyó significativamente, por lo que 
escaseaban los pesos bolivianos, lo cual afectaba, sobre todo, a las 
provincias del interior, pues Buenos Aires recibía oro y letras de cambio en 
oro O libras a través del comercio de cueros con Gran Bretaña. 

A los efectos de compensar la caída de ingresos, las provincias del 
interior aumentaron las tasas impositivas sobre las mercancías que 
ingresaban en sus territorios. Estos impuestos reprodujeron las viejas 
alcabalas bajo el dominio español, pero con el tiempo se convirtieron en un 
sistema ineficiente de aduanas interiores que, junto con las guerras, 
restringieron el comercio interno. La economía de las Provincias Unidas del 
Río de la Plata se transformó en un enjambre de mercados regionales 
fragmentados y aislados con redes comerciales más débiles de las que 
habían existido durante el virreinato. 

Entre 1810 y 1820, Buenos Aires asumió el papel de tesorero de todas las 
provincias. Para financiar sus déficits, el gobierno buscó fuentes inusuales: 
retrasar pagos a proveedores; confiscar propiedades y bienes; y, a la larga, 
tomar préstamos ofrecidos por los comerciantes locales que luego utilizaron 
esos créditos para pagar sus obligaciones aduaneras. Cuando los gobiernos 
provinciales tomaron prestado dinero, lo documentaron en forma de bonos 
al portador, que se convirtieron en moneda de curso legal para los 
impuestos y más tarde circularon como dinero. 

Luego de la disolución del gobierno nacional en 1820, la provincia de 
Buenos Aires recobró su autonomía como el resto de las provincias. Dado 
que la aduana estaba en su jurisdicción, Buenos Aires pudo administrar su 
situación fiscal. Además, algunas reformas como la creación del Banco de 
Buenos Aires en 1822 ayudaron a proveer financiamiento adicional sin 
generar inflación durante cinco años consecutivos. El acceso a los mercados 
de capitales también fue importante. La provincia de Buenos Aires obtuvo 
su primer préstamo externo de Baring Brothers por un millón de libras 
esterlinas. El gobierno depositó el producto de ese préstamo, destinado al 
pago de infraestructura, en el banco que financiaba a comerciantes y 
terratenientes. El banco tenía un capital limitado y sus activos eran ilíquidos 
pues, si bien se suponía que descontaba letras de cambio hasta 90 días, en la 
práctica los deudores solicitaban una continua refinanciación. 

Este período de disciplina fiscal y orden monetario terminó alrededor de 
1825 debido a la guerra con el Brasil. El gobierno tuvo que financiar al 
ejército que luchaba al este del río Uruguay, mientras sufrió una drástica 
caída en las recaudaciones de las aduanas debido al bloqueo del puerto de 
Buenos Aires por parte de los brasileños. Bajo estas circunstancias 
apremiantes, el gobierno decidió utilizar el préstamo obtenido de Londres y 


solicitó un préstamo adicional en oro al Banco de Buenos Aires, que aceptó 
con la condición de declarar la inconvertibilidad del papel moneda emitido. 
El banco se transformó en Banco Nacional y sus notas se volvieron 
inconvertibles. 

El banco volvió a la provincia de Buenos Aires luego de la disolución del 
gobierno nacional en 1827 y en el mismo año se dejó de pagar el crédito a 
la Baring Brothers. Esta sucesión de acontecimientos llevó a Buenos Aires a 
entrar en un largo período de financiamiento inflacionario. Entre 1826 y 
1831, el peso inconvertible sufrió una fuerte devaluación: por primera vez 
desde la creación del Virreinato, la inflación rondó entre el 20% y 22% 
anual. 

Durante su primer mandato, Rosas restauró la disciplina fiscal y 
monetaria, estabilizando el peso inconvertible. El peso se mantuvo estable 
durante los dos primeros años de su segundo gobierno. Sin embargo, en 
1837, las rentas aduaneras disminuyeron cuando los franceses bloquearon el 
puerto de Buenos Aires en apoyo de la Confederación de Perú y Bolivia, y 
el gobernador volvió a imprimir pesos inconvertibles para financiar el 
déficit fiscal. Cerró el Banco de Buenos Aires para que la Casa de la 
Moneda acuñara el dinero, una nueva institución a la que se le otorgó el 
monopolio de imprimir billetes. Cuando el banco cerró, la cantidad de 
papel moneda ascendía a 15 millones de pesos. En 1852 había aumentado a 
126 millones de pesos. 

El peso inconvertible sufrió continuas devaluaciones hasta 1842. Entre 
1838 y 1842, la inflación osciló entre el 25% y el 45% anual. El fin de la 
guerra y el bloqueo contribuyeron a la apreciación del peso y durante tres 
años hubo deflación. Al momento de la nueva guerra con Montevideo y del 
bloqueo francés y británico de 1845 a 1849, el peso se devaluó nuevamente, 
y la inflación reapareció a una tasa de alrededor del 14%. La inestabilidad 
monetaria continuó después de la caída de Rosas; durante el período en que 
la Confederación Argentina y la provincia de Buenos Aires funcionaron 
como entidades separadas. 

Solo después de la reunificación y consolidación de la Nación Argentina, 
el gobierno llevó a cabo reformas monetarias y financieras orientadas a la 
creación de una moneda convertible y un sistema bancario. Tanto los 
intelectuales liberales en el exilio como los políticos advirtieron que el 
sistema monetario y la inflación se comportaban de manera muy diferente 
en la Argentina en comparación con Gran Bretaña y los Estados Unidos 
(Gráfico 2.3). Esta evidencia los convenció de la necesidad de emprender 
una reforma monetaria y financiera tras la organización constitucional del 
país. 


Gráfico 2.3. Nivel de precios y tipo de cambio, Argentina EE. UU. y Gran 
Bretaña 1820-1852 
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Fuente: elaboración propia, basada en material originalmente publicado en 
Ferreres (2010) y metodológicamente usado en Della Paolera y Taylor 
(2001). 


El crecimiento económico de las Provincias Unidas 


La financiación inflacionaria tuvo un impacto importante en las 
decisiones de ahorro e inversión de los comerciantes y terratenientes. En 
períodos de alta inflación, acumularían oro, comprarían tierras e invertirían 
capital líquido en ganado. Mientras que los exportadores y los comerciantes 
pudieron hacer frente a la inflación, los trabajadores y los agricultores 
vieron caer sus salarios y precios agrícolas. En consecuencia, se desalentó la 
inmigración y la expansión del mercado interno se vio severamente 
limitada. 

Las incertidumbres asociadas con las guerras y la inestabilidad monetaria 
desalentaron la inversión a largo plazo y el cambio tecnológico en 
actividades alternativas a la producción ganadera para exportación, 
particularmente en agricultura, manufactura e infraestructura. Empeorando 
las cosas, cuando el gobierno de Buenos Aires dejó de servir el préstamo de 
un millón de libras de la Baring Brothers, pocos años después del 
desembolso, el país perdió acceso al mercado financiero de Londres durante 
las próximas cuatro décadas. Los Estados Unidos, Canadá y Australia 
pudieron desarrollar infraestructura, pedir prestado capital y recibir 
inmigrantes. La Argentina, por el otro lado, no pudo hacerlo hasta la 
organización nacional. 

La investigación de Maddison estima que entre 1820 y 1850 el 
desempeño de la economía argentina fue superior al del Brasil y México, 
pero significativamente inferior al de los Estados Unidos, Australia, Canadá 
y Gran Bretaña (Tabla 2.1). 


Tabla 2.1. Crecimiento del PBI per cápita en Argentina y otros países y 
regiones 1820-1850 


1820 1850 Variación anual 1820- 


Paí 
E (En miles de dólares 1. 1990)[1] 1850 
Argentina 1.096 1.274 0,5% 
Estados Unidos 1.257 1.806 1,2% 
Australia 518 1.975 4,6% 
Canadá 904 1.330 1,3% 
Brasil 646 686 0,2% 
México 759 758 0,0% 


Gran Bretaña 1.706 2.330 1,0% 


[1] dólares I. significa “dólares Internacionales” como es definido en 
Madison (2006). 


Fuente: propia basada en material originalmente publicado en Maddison 
(2006) y Ferreres (2010). 


3. Salvatore, Ricardo D. y Newland, Carlos, “Between Independence and the Golden Age: 
the Early Argentine Economy”, en Della Paolera, Gerardo y Taylor, Alan M. (2003). 4 New 
Economic History of Argentina. Nueva York: Cambridge University Press, p. 36. 


Parte II 


1853-1913: seis décadas de 
integración creciente a la economía 
global 


Capítulo 3 


De la organización nacional a la 
Primera Guerra Mundial 


La adopción de la Constitución argentina en 1853 coincidió con el 
inicio de lo que los historiadores económicos llaman la primera ola de 
globalización, liderada por Gran Bretaña. Durante estas décadas, desde 
aproximadamente la mitad del siglo XIX hasta 1913, la Argentina se ubicó 
entre las economías emergentes más exitosas del mundo. Entre 1870 y 1913, 
la economía argentina creció más rápido que las economías de los Estados 
Unidos, Canadá, Australia y el Brasil, cuatro países con recursos naturales 
abundantes. Atrajo grandes entradas de capital y un gran número de 
inmigrantes procedentes principalmente de Europa. 

Además de las condiciones externas favorables al comercio internacional, 
el movimiento de capitales y la inmigración, un factor clave del éxito se 
debió a que los intelectuales y líderes políticos del país aprendieron de los 
errores del pasado. Durante la primera ola de globalización, los dirigentes 
argentinos impulsaban, con entusiasmo, la integración del país con el 
mundo. Comprendieron que el comercio exterior permitiría una expansión 
creciente de la producción, lo que a su vez conduciría a mejoras en la 
calidad de vida de la población. 

También, habían aprendido que no alcanzaba con integrarse al sistema 
comercial mundial, sino que había que aprovechar las fuentes 
internacionales de capital. El país necesitaba capital extranjero para 
financiar la expansión de la infraestructura y la inversión necesaria a los 
efectos de incorporar los avances tecnológicos para una producción más 
eficiente de bienes y servicios. 

Dos intelectuales y políticos que observaron lo que sucedía en Europa y 
en los Estados Unidos, Alberdi y Sarmiento, subrayaron la importancia de 
la inmigración y de la educación. Hacía falta traer gente que trabajara, 
produjera y consumiera a fin de poblar un país vasto y casi vacío, pero 
también era esencial educar a esas personas para hacerlas expertas y 
productivas, e integrarlas plenamente en la cultura y valores de la nueva 
nación. 


Sucesión de gobiernos constitucionales 


Después de la batalla de Caseros, la Confederación Argentina enfatizó su 
organización institucional. Una Asamblea Constituyente reunida en Santa 
Fe aprobó la Constitución Argentina de 1853, que organizó a la nación 


como una república representativa y federal. 

El nombre Confederación Argentina data de 1835. Inicialmente, incluía 
las provincias de Buenos Aires, Santa Fe, Entre Ríos, Corrientes, Córdoba, 
Tucumán, Salta, Jujuy, Santiago del Estero, Catamarca, La Rioja, San Juan, 
San Luis y Mendoza. La Patagonia, La Pampa, Chaco y Formosa eran 
todavía territorios fronterizos poblados por nativos. Rosas nunca había 
reconocido la independencia del Paraguay, pero Paraguay tampoco estuvo 
integrado a la Confederación Argentina, a pesar de codiciar la provincia de 
Misiones. 

La provincia de Buenos Aires se separó de la Confederación Argentina y 
se constituyó como Estado de Buenos Aires, como consecuencia de la 
oposición de la élite dirigencial local a un gobierno nacional dirigido por 
un caudillo del interior, y a que no quería entregar el control de los ingresos 
aduaneros. 

Los líderes de Buenos Aires, Valentín Alsina y Bartolomé Mitre -ambos 
unitarios, no formaron parte de la Asamblea Constituyente, se negaron a 
participar en las elecciones, no aceptaron la autoridad del presidente electo, 
e incluso estaban dispuestos a enfrentarse militarmente a la Confederación. 
Justo José de Urquiza presidió la Confederación Argentina en 1854, pero 
gobernó desde Paraná en Entre Ríos, sin los ingresos de Buenos Aires. 

El interior del país estaba sumido en una larga depresión económica 
desde la interrupción del comercio y de la afluencia de recursos del Alto 
Perú. A pesar de su rezago, Urquiza y su sucesor, Santiago Derqui, 
enfrentaron al ejército de Buenos Aires. En 1859, la Confederación derrotó 
a Buenos Aires en la batalla de Cepeda. 

Los conflictos militares entre el gobierno nacional y el gobierno de la 
provincia de Buenos Aires continuaron durante dos años, hasta que la lucha 
de poder se resolvió después de la batalla de Pavón en 1862, cuando 
Urquiza concedió la victoria a Mitre. Tras la renuncia de Derqui, Bartolomé 
Mitre se convirtió en presidente. Durante su administración, la Argentina 
comenzó a funcionar como una nación verdaderamente reunificada y el 
ideal de una república representativa y federal bajo una única constitución 
por fin se convirtió en una realidad. 

Aunque el republicanismo liberal incorporado en la Constitución 
Nacional de 1853 predominó durante las siete décadas que siguieron a 
1862, los métodos electorales y la forma en que los gobiernos sucesivos 
ejercieron el poder variaron con el tiempo. Las presidencias de Bartolomé 
Mitre, Domingo Faustino Sarmiento y Nicolás Avellaneda tuvieron 
características más aristocráticas que democráticas. En el cuarto de siglo en 
que Julio A. Roca dominó la política, los gobiernos resultaron más 
oligárquicos que aristocráticos. A partir de 1910, cuando Roque Sáenz Peña 
asumió la presidencia, el gobierno avanzó hacia la democracia. 

De todos modos, aunque los cambios en la orientación política tuvieron 
alguna influencia en la formulación de la política económica, ninguno de 


los gobiernos se desvió sostenidamente de la ideología económica 
predominante del libre comercio combinada con la ortodoxia fiscal y 
monetaria impuesta por el patrón oro. 


La influencia de la experiencia histórica en los nuevos gobiernos 


Desde 1853 hasta el comienzo de la Primera Guerra Mundial, la 
Argentina trató de mantener su economía plenamente integrada en la 
economía mundial. La estructura interna de la producción reaccionaba con 
rapidez a los cambios en la demanda, los precios relativos y las nuevas 
tecnologías. La estrategia dio resultados impresionantes que explican por 
qué los historiadores económicos llaman al período 1870-1913, la Edad de 
Oro de la economía argentina. 

Entre 1850 y 1913, el PBI per cápita creció en línea con los Estados 
Unidos, Australia y Canadá; pero entre 1870 y 1913, nuestro crecimiento 
del PBI global y per cápita superó a la mayoría de los países del mundo, 
incluyendo los Estados Unidos, Australia, Canadá y Gran Bretaña, en 
especial, en comparación con el vecino Brasil. 


Tabla 3.1. Comparación del crecimiento del PBI per cápita entre 1850 y 1913 


1850 1870 1913 Variación Variación 
Pais . , anual anual 
(En miles de dólares L 1990) 1850-1913 1870-1913 


Argentina 1.274 1.311 3.197 1,7% 2,5% 
e. Uni 1.806 2.445 5.301 1,7% 1,80% 
Australia 1.975 3.273 5.157 1,5% 1,1% 
Canadá 1.330 1.695 4.447 1,9% 2,3% 
Brasil 686 713 811 0,3% 0,3% 
México 758 674 1.732 1,3% 2,2% 
Chile 1.200 1.300 2.653 1,3% 1,7% 
Gran 2.330 3.190 4.921 1,2% 1,0% 
Bretaña 


Fuente: propia basada en materia originalmente publicado en Maddison 
(2006). 


Las exportaciones constituían sin dudas el motor principal de la 
expansión económica; el crecimiento de las exportaciones reflejó el mejor 


desempeño de Argentina en comparación con otros países importantes. 

Como en décadas anteriores, la producción y exportación de productos 
agrícolas creció con rapidez. Con el tiempo, estos productos provinieron de 
un área geográfica mayor mientras se conquistaba la frontera y los 
ferrocarriles se expandían. Un gran número de inmigrantes, en especial 
varones adultos procedentes de Italia, España y otras naciones europeas, 
proporcionaban la mano de obra que permitió transformarla producción 
agropecuaria de la ganadería intensiva en tierra, a la producción de lana y 
granos con uso intensivo de mano de obra. 


Tabla 3.2. Comparación del crecimiento de las exportaciones entre 1870-1913 


País 1870 1913 Variación anual 1870- 
(En miles de dólares L. 1990) 193 
Argentina 29 515 6,9% 
Estados Unidos 403 2.380 4,2% 
Australia 98 382 3,2% 
Canadá 58 421 4,7% 
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Brasil 76 317 3,4% 
México 28 150 4,0% 
Chile 27 149 4,1% 
Gran Bretaña 971 2.555 2,3% 


Fuente: propia basada en materia originalmente publicado en Maddison 
(2006). 


El paso de la producción y exportación de pieles, sebo y carne salada a la 
producción de lana se inició en la década de 1850. La producción de carne 
también pasó de baja a más alta calidad cuando la tecnología de 
refrigeración y transporte impulsó las exportaciones de carne congelada a 
los mercados europeos. 

La participación de la agricultura en el PBI aumentó del 4,4% entre 
1876-1880 al 15,4% en 1911-1915. Al mismo tiempo, la producción 
ganadera disminuyó de 56,5% del PBI en 1876-1880 a 16,2% en 1911-1915. 
El esquema de producción rural consistía en la rotación de cultivos y 
pastoreo de animales. Los cultivos, principalmente trigo, maíz y lino, se 
expandían con el desarrollo del ferrocarril y la caída de los costos de 
transporte marítimo. Por ello, la ganadería con uso intensivo de tierras 
tendió a desplazarse a zonas marginales, a fin de disponer más tierras para 
rotar entre cultivos y pasturas. 

Después de la “Campaña del Desierto” en 1880, el país incorporó 45 


millones de hectáreas al territorio. El área cultivada aumentó en 30 millones 
de hectáreas. Entre 1884 y 1913, hubo un aumento anual del 9% en las 
tierras cultivadas y un aumento en la producción del 10,5% anual, reflejado 
en un sólido crecimiento de la productividad del 1,5% anual. 


Tabla 3.3. Crecimiento del PBI total, agricultura y manufactura 1875-1914 


Variación anual 1875-1914 


PBI total 5,4% 
Agricultura 4,2% 
Cultivos 10,9% 
Ganados 1,8% 
Manufactura 5,9% 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Cortés 
Conde (1994). 


Asimismo, el crecimiento de la manufactura estuvo por encima de la tasa 
de crecimiento del PBI y superior al crecimiento combinado de la economía 
agrícola y la ganadería. Roberto Cortés Conde ha estimado que la industria 
creció casi 5,9% al año entre 1870 y 1914, mientras que el PBI de la 
economía en su conjunto creció al 5,4% y la agricultura alrededor del 4,2%. 
En este período se desarrollaron nuevas industrias relacionadas con la 
agricultura. El censo industrial de 1914 muestra que en ese año los 
alimentos, las bebidas y el tabaco representaban el 53% de la producción 
total; los textiles y el cuero, el 21% y los artículos de madera, el 5%. 

Alrededor de 1870, los países líderes, en particular Gran Bretaña y los 
Estados Unidos, habían adoptado el patrón oro, que les dio estabilidad e 
impulsó un fructífero acople con los sistemas de comercio internacional y 
financiero. Los líderes intelectuales y políticos de la Argentina trataron 
obstinadamente de respaldar a la moneda argentina en oro a un tipo fijo, 
pero no pudieron mantenerlo debido a las periódicas crisis fiscales y 
monetarias que obligaron al país a suspender varias veces la convertibilidad. 
Después de cada crisis, sin embargo, reanudaban el compromiso del país 
con la convertibilidad. Al mismo tiempo, trabajaron para desarrollar un 
sistema bancario nacional y mercado de capitales locales, pero con menos 
éxito en esta empresa. 

En la década de 1850, el Estado de Buenos Aires, aún separado de la 
Confederación Argentina, llegó a un acuerdo con los banqueros de la 
ciudad de Londres para el pago de la deuda que habían incumplido en 
1827. Esta normalización de las relaciones financieras con Londres alentó la 
entrada de capital durante 1870 y 1880. Luego, se redujeron drásticamente a 
principios de la década de 1890 (Gráfico 3.1), debido a la crisis de 1890; se 
reanudaron entre 1893 y 1898, y cayeron de nuevo entre 1899 y 1905, 


volviéndose particularmente fuertes desde 1906 hasta 1913, cuando el 
compromiso con el patrón oro ganó credibilidad. 

El ingreso de capitales permitió enormes inversiones en ferrocarriles, 
sistemas de telégrafos, puertos e infraestructura agrícola. Alrededor de 1913 
el país tenía más de 33.000 kilómetros de ferrocarriles que conectaban la 
mayor parte del territorio. Buenos Aires tenía un nuevo puerto. Rosario iba 
camino a convertirse en un importante centro comercial y puerto para la 
producción agrícola. Otros puertos nuevos se instalaron en Santa Fe, Zárate 
y San Pedro. Y la provincia de Buenos Aires construyó una ciudad para su 
nueva capital: La Plata. Los millones de inmigrantes europeos atraídos por 
salarios más altos que en sus países de origen influyeron en gran medida en 
la expansión y desarrollo de la agricultura. 


Gráfico 3.1. Inversión y ahorro externo 1885-1913. (En porcentaje del PBI) 


sm» Tasa de inversión Tasa de ahorro externo 


Fuente: elaboración propia, sobre la base del material originalmente 
publicado en Taylor (1998). 


Tabla 3.4. Orígenes del crecimiento de la población por periodos de cinco 
años entre 1870 y 1914 


us Crecimiento de la Crecimiento de la población explicado 
Migración neta 


Periodo población por la migración neta 
(En miles de personas) (En porcentaje) 
1870-74 100 268 37 
1875-79 43 259 17 
1880-84 150 393 38 
1885-89 602 856 70 
1890-94 157 454 35 
1895-99 301 643 47 
1900-04 244 704 35 
1905-09 785 1.374 57 
1910-14 737 1.465 50 
1870-14 3.119 6.416 49 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Recchini de 
Lattes y Lattes (1975). 


En efecto, el gobierno promovió la inmigración europea incluso antes de 
que la Confederación Argentina y el Estado de Buenos Aires se reunieran. 
Durante el período de la Confederación Argentina, Mitre, Sarmiento y 
Avellaneda favorecieron la creación de asentamientos donde los campesinos 
inmigrantes se convirtieran en propietarios. Pero cuando Roca se convirtió 
en presidente, las políticas cambiaron. Se desaconsejó el asentamiento con 
propiedad de la tierra y los inmigrantes se convirtieron en arrendatarios o 
aparceros de los grandes terratenientes, en especial en las áreas ocupadas 
después de la extensión de la frontera. 

Entre 1870 y 1914, la migración neta representó el 49% del crecimiento 
de la población, que escaló a 70% en 1885-1889; solo resultó levemente 
negativo durante la Primera Guerra Mundial (Tabla 3.4). Los censos de 
1869, 1895 y 1914 muestran la importancia de los inmigrantes como 
porcentaje de la población total, en particular, aquellos procedentes de 
Italia y España. 


Tabla 3.5. Participación de los inmigrantes en los censos de población 


1869 1895 1914 
Población (millones) 1.737 3.955 7.885 
Porcentaje de inmigrantes 12,1 25,5 30,3 
en la población 
Inmigrantes por origen (porcentaje) 


Países vecinos 19,7 11,5 8,6 
Resto del mundo 80,3 88,5 91,4 
España 20,2 22,3 38,5 
Italia 42,3 55,3 43,1 
Otros 37,6 22,4 18,4 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Recchini de 
Lattes y Lattes (1975). 


Además, la educación jugó un rol crucial para integrar y educar a los 
inmigrantes. Desde la época de Sarmiento, pero sobre todo durante los 
gobiernos de Avellaneda y Roca, la creación de escuelas primarias, 
secundarias y de capacitación para maestros permitió que la mayoría de los 
hijos de inmigrantes y muchos adultos analfabetos recibieran educación, 
que derivó en una integración efectiva a la sociedad argentina. 


Capítulo 4 


División, reunificación y 
“presidencias históricas” 


El diferente delineamiento de los intelectuales y políticos que se habían 
opuesto a Rosas desde el exilio y habían aplaudido la campaña de Urquiza 
no se debió únicamente a la tradicional aspiración de Buenos Aires por 
liderar la Argentina, sino también en la percepción de algunos liberales de 
que en la Confederación aún persistian restos del característico 
conservadurismo de los caudillos provinciales. En su libro Facundo, 
Sarmiento había llamado “bárbaros” a esos caudillos, en contraste con los 
intelectuales y políticos liberales a quienes él calificaba como “civilizados”. 

En términos de política exterior, Urquiza logró el reconocimiento de 
España a la independencia de la Argentina, otorgó a Gran Bretaña el 
derecho de navegar los ríos argentinos y restableció relaciones diplomáticas 
con la Santa Sede. Las discusiones sobre el derecho a navegar los ríos 
dominaron las relaciones con el Brasil y Paraguay. Urquiza pudo establecer 
buenas relaciones con Paraguay mediando entre su gobierno y los Estados 
Unidos en un conflicto que se intensificó en 1859 cuando una flota 
norteamericana con 2400 hombres apareció en el puerto de Rosario con la 
intención de atacar a Paraguay. Solano López, presidente de Paraguay, 
recompensó esta ayuda mediando en la reunificación de la Confederación 
Argentina con el Estado de Buenos Aires. 

El presidente Urquiza creó el Ejército Nacional. Llamó a la primera 
elección de senadores y representantes e inauguró el primer Congreso 
Nacional. El Congreso aprobó la ley que creó el sistema judicial federal y 
nombró la primera Corte Suprema. Urquiza nacionalizó la Universidad de 
Córdoba y varias escuelas secundarias e impulsó una política inmigratoria 
para establecer asentamientos de campesinos inmigrantes en las provincias 
de Santa Fe y Entre Ríos. 

Pero la Confederación enfrentó grandes dificultades para implementar 
los cambios establecidos en la Constitución. No pudo financiar sus 
ambiciosos planes por modernizar la infraestructura, eliminar las aduanas 
domésticas, crear un banco y una moneda nacional, y promover la 
inmigración de agricultores europeos para crear asentamientos agrícolas. El 
intento de crear una oficina de aduanas alternativa en el puerto de Rosario 
tampoco tuvo éxito. Ello, sumado a la falta de recursos fiscales, hundió a la 
Confederación Argentina. 

En cambio, el Estado de Buenos Aires, que mantenía sus ingresos 
aduaneros y cuyo banco seguía imprimiendo dinero, gozó de un período de 


prosperidad que fortaleció su determinación ya sea por ingresar a la 
Confederación manteniendo sus prerrogativas o declarar su independencia. 
Mitre lideró del Partido Nacional que defendía la primera alternativa. 
Valentín Alsina lideró el Partido Autonomista que abogaba por lo segundo. 

Gracias a la fortaleza de sus finanzas, el Estado de Buenos Aires no solo 
pudo recrear su banco, sino también renegociar con la Baring Brothers. Se 
comprometió a pagar la deuda más el interés acumulado y firmó un 
acuerdo de reembolso. Baring Brothers reanudó su papel de agente 
financiero con el derecho de colocar deuda argentina en el mercado 
londinense. 

En 1859, el gobernador de Buenos Aires, Valentín Alsina, ordenó a 
Mitre invadir Entre Ríos, pero Urquiza lo derrotó en Cepeda y Alsina se vio 
obligado a dimitir. Mitre se convirtió en gobernador y finalmente acordó 
negociar la incorporación de Buenos Aires a la Confederación mediante 
una reforma constitucional que garantizaría los privilegios de su provincia. 

Estas negociaciones desembocaron en el Pacto de San José de Flores, que 
reconoció el derecho de la provincia de Buenos Aires a mantener su banco 
e imprimir su propia moneda, pero mantuvo la disposición constitucional 
de la federalización de la recaudación aduanera del puerto de Buenos Aires. 
Mitre convenció a Derqui de que Buenos Aires debía mantener el control 
de su aduana durante algún tiempo mientras ofrecía al resto del país una 
compensación monetaria. Buenos Aires aportaría 1.500.000 pesos fuertes 
por año al tesoro de la Confederación. En 1860, la Asamblea Constituyente 
aprobó la reforma, con lo que la Confederación Argentina y la provincia de 
Buenos Aires se unieron en la Nación Argentina. 

Los conflictos entre el gobierno nacional y el de la provincia de Buenos 
Aires perduraron en temas tales como la intervención del gobierno nacional 
en asuntos provinciales. En particular, tras una revuelta política en San Juan 
para reemplazar al gobernador federal por Antonino Aberanstain, amigo 
cercano de Domingo Faustino Sarmiento, intervino el presidente Derqui. 
Envió al gobernador de San Luis, Juan Saá, a luchar contra los líderes de la 
revuelta. El Ejército Nacional capturó a Aberanstain y lo ejecutó. Esta 
decisión enfureció a Mitre, que tomó represalias suspendiendo la 
contribución monetaria comprometida al gobierno nacional. 

Derqui se trasladó a Córdoba para comandar un ejército contra Buenos 
Aires. Desde Entre Ríos Urquiza también marchó contra Buenos Aires en la 
batalla de Pavón. Sorprendentemente, a pesar de los ataques iniciales 
exitosos, Urquiza decidió retirarse. Mitre ganó la batalla, la guerra y la 
presidencia. 

La cuestión de establecer la ciudad de Buenos Aires como la capital de la 
nación estaba pendiente y llevó a una lucha entre Mitre y Alsina. En 1880 
la Legislatura de Buenos Aires finalmente promulgó una ley reconociendo 
la federalización de la ciudad de Buenos Aires, como capital de la Nación. 

Desde 1854 hasta 1859 el Estado de Buenos Aires había tratado de 


mantener un presupuesto equilibrado: introdujo una reforma tributaria 
ampliando la base imponible a las exportaciones, restableció el crédito 
externo y evitó el uso de financiamiento inflacionario. Sin embargo, entre 
1859 y 1862, debido a diversos conflictos militares, incurrió en un déficit 
significativo, emitió gran cantidad de deuda, y su banco puso grandes 
cantidades de dinero en circulación. El gobierno de la Confederación, por 
otra parte, nunca tuvo la posibilidad de imprimir dinero por lo que había 
acumulado una deuda significativa con los acreedores nacionales. En 1862, 
el gobierno de Mitre recuperó los ingresos aduaneros para la nación, pero 
heredó las deudas tanto de la provincia de Buenos Aires como de la 
Confederación. 

El horizonte aún se perfilaba tormentoso, pero al menos Argentina ya 
era una nación organizada y unificada, con una constitución ampliamente 
aceptada. 

Mitre, Sarmiento y Avellaneda completaron tres períodos sucesivos de 
seis años entre 1862 y 1880, conocido como el período de las “presidencias 
históricas”. A pesar de persistentes conflictos violentos con varias 
provincias, de la prolongada guerra con Paraguay y de la lucha contra los 
nativos en la frontera, las tres presidencias contribuyeron de manera 
significativa al desarrollo institucional y económico del país. 

También se beneficiaron de la normalización de las relaciones 
financieras con Gran Bretaña, iniciada antes de la reunificación, por la 
reestructuración del préstamo de la Baring Brothers que la Argentina había 
incumplido en 1827. El gobierno de Mitre, por ejemplo, consiguió 
financiamiento internacional para la guerra con Paraguay y para desarrollar 
infraestructura. 

Los prósperos años de Sarmiento se enfocaron en promover la 
educación, pero la salud pública se convirtió en un problema evidente tras 
una epidemia de fiebre amarilla que mató a más de 14.000 personas en 
Buenos Aires. 

Avellaneda enfrentó la primera crisis financiera y de deuda del país 
después de la normalización de las relaciones financieras externas. Su 
exitosa gestión de la crisis acompañó la expansión territorial luego que la 
Campaña del Desierto sentara las bases para el impresionante progreso 
económico que comenzó después de 1880. 


Las cuestiones políticas entre 1862 y 1880 


A pesar de los conflictos militares del período, Mitre se centró en la 
organización del gobierno nacional. No obtuvo la aprobación de la 
Legislatura de la provincia de Buenos Aires para la federalización de la 
ciudad, pero logró el compromiso por el cual la ciudad de Buenos Aires 
sería la sede del gobierno federal. La provincia seguiría controlando la 
aduana, pero proporcionaría al gobierno suficientes recursos para financiar 


los presupuestos provinciales. En 1866, una reforma constitucional 
nacionalizó las aduanas. 

Mitre organizó el sistema de justicia federal y aplicó el Código de 
Comercio de la provincia de Buenos Aires a todo el país. Nacionalizó el 
Colegio San Carlos, un prestigioso colegio secundario para la élite de 
Buenos Aires, actual Colegio Nacional de Buenos Aires. También creó 
escuelas secundarias en varias provincias. 

Mitre inició la construcción de un ferrocarril, el Central Argentino, de 
Rosario a Córdoba, así como un ferrocarril hacia el Sur. Una empresa 
privada en el Estado de Buenos Aires había creado el primer ferrocarril, el 
Ferrocarril Oeste, durante el mandato del gobernador Pastor Obligado. 

Al final de su mandato, el Partido Nacional de Mitre y el Partido 
Autonomista de Adolfo Alsina tenían candidatos diferentes para la 
presidencia, pero ninguno de ellos parecía suficientemente fuerte para 
derrotar al otro. El coronel Lucio Mansilla propuso la candidatura de 
Domingo Faustino Sarmiento, que servía como embajador en los Estados 
Unidos y se había mantenido fuera de las batallas y divisiones internas 
durante la presidencia de Mitre. Adolfo Alsina, a su vez, aceptó ser 
candidato a la vicepresidencia. 

Sarmiento gobernó de 1868 a 1874. En 1869 organizó el primer censo 
poblacional que sumó 1.880.000 habitantes en el país; 187.000 vivían en la 
ciudad de Buenos Aires. Ese mismo año, el Congreso aprobó el Código 
Civil redactado por Dalmacio Vélez Sársfield, abogado muy respetado de 
Córdoba. 

Durante su presidencia, Sarmiento luchó los dos últimos años de la 
guerra con Paraguay y enfrentó la última rebelión de un caudillo. El general 
Ricardo López Jordán se levantó contra Justo José de Urquiza, gobernador 
de Entre Ríos que había desarrollado una buena relación con Sarmiento a 
pesar de sus diferencias tras la batalla de Caseros. Cuando los soldados de 
López Jordán asesinaron a Urquiza en su casa, el Palacio San José, 
Sarmiento decidió declararles la guerra, que duró hasta 1873 y que resultó 
tan costosa, en términos de vidas y dinero, como la guerra contra Paraguay. 

Con la ayuda de su ministro de Educación, Nicolás Avellaneda, creó 800 
nuevas escuelas primarias y aumentó el número de niños que asistían a 
clases de 30.000 a 110.000. Para fomentar la formación de maestros creó las 
escuelas normales y trajo 61 maestros de Boston en los Estados Unidos, 
impresionado con el sistema de la escuela primaria de Massachusetts tras su 
primera visita a los Estados Unidos. También continuó expandiendo la 
educación secundaria en las provincias. 

Asimismo, creó varias escuelas agrícolas en el interior. En 1871 organizó 
la primera exposición de artes y frutos de la tierra en la ciudad de Córdoba. 
Esta exposición supuso la creación de la Academia de Ciencias y del 
Observatorio Astronómico de Córdoba. A iniciativa de Sarmiento, la 
Universidad de Córdoba creó la Escuela de Ingeniería, y la Cátedra de 


Mineralogía en el Colegio Nacional de San Juan y Catamarca, lo que unos 
años más tarde se convertiría en la Escuela de Ingeniería de San Juan. 

El transporte y las comunicaciones también registraron progresos 
impresionantes. Durante la presidencia de Sarmiento, los ferrocarriles 
pasaron de 573 kilómetros en 1868 a 1331 kilómetros en 1874, conectando 
ciudades tales como Villa María con Río Cuarto, Córdoba con Tucumán, 
Concordia en Entre Ríos con Mercedes en Corrientes y Buenos Aires con 
Campana. El gobierno construyó nuevos puertos en Zárate y San Pedro y 
extendió la red telegráfica a lo largo de 5000 kilómetros conectando todas 
las principales ciudades del país. Al final de su mandato, Sarmiento 
inauguró la primera conexión telegráfica con Europa. En 1873, creó el 
Banco Nacional. 

Cuando asumió en 1874, Avellaneda enfrentó una crisis económica y 
financiera al comienzo de su mandato y, tan pronto como la crisis comenzó 
a revertirse, aprobó una ley para promover la inmigración. El número de 
inmigrantes aumentó  significativamente; la mayoría de ellos se 
establecieron en asentamientos agrícolas en las provincias de Santa Fe, 
Entre Ríos y Córdoba. Avellaneda completó el ferrocarril a Tucumán 
iniciado durante la presidencia de Sarmiento. También extendió los 
ferrocarriles al oeste y al sur dentro de la provincia de Buenos Aires y de Río 
Cuarto a Villa Mercedes en San Luis. 

En 1875, la Sociedad Rural Argentina, integrada por grandes 
terratenientes ganaderos, organizó la primera Exposición Rural de Buenos 
Aires, iniciando una tradición que continúa hasta nuestros días. 

Cuando murió Adolfo Alsina, ministro de Guerra, el presidente nombró 
en el cargo a Julio Argentino Roca. Avellaneda apoyó la estrategia militar de 
Roca para expulsar o subyugar a los mapuches, ranqueles y tehuelches que 
controlaban la parte sur de la provincia de Buenos Aires y la Patagonia. Esta 
campaña no difería mucho de la que había llevado Rosas en la década de 
1830. Medio siglo después, los habitantes originarios todavía controlaban 
un amplio territorio que les permitía transportar el ganado robado de las 
estancias argentinas al sur de Chile. Durante la Campaña del Desierto se 
mató o encarceló a varios miles de nativos, expulsando a los que no fueron 
capturados al sur de los ríos Negro y Neuquén. 


Dinero y banca entre 1862 y 1880 


Después de la creación de la Nación Argentina, tanto el sistema 
monetario como el de intermediación financiera intentaron emular a los de 
Gran Bretaña y los Estados Unidos, un proceso lento y doloroso que no 
tendría éxito sino hasta el siglo siguiente. 

En 1862, un grupo de comerciantes locales y extranjeros fundó el Banco 
de Londres, un ente privado que jugaría un papel importante años más 
tarde. También surgieron en las provincias bancos públicos y pequeños 


bancos privados. 

Mitre tuvo que aceptar la nacionalización de las deudas tanto de la 
Confederación Argentina como del Estado de Buenos Aires. Había 
intentado crear una moneda y un banco nacionales, pero no pudo obtener 
la aprobación del Congreso debido a la oposición de Buenos Aires. Por lo 
tanto, decidió negociar las condiciones bajo las cuales el Banco de la 
Provincia de Buenos Aires conduciría la política monetaria de toda la 
nación. Finalmente, estableció una paridad de 20 a 1 entre el peso papel de 
los bancos y el peso fuerte. 

Reflejando los sistemas monetarios exitosos prevalecientes en otros 
países, Mitre y sus asesores económicos intentaron hacer convertibles en 
oro (peso fuerte) los billetes del Banco de la Provincia de Buenos Aires. Al 
comienzo, sin embargo, en lugar de fortalecerse en relación al peso fuerte, 
el peso papel perdió valor. En 1864, la conversión, que había comenzado 
en una relación de 20 a 1 en 1862, había caído a 29 a 1. Se aplicó una 
contracción monetaria que significó altas tasas de interés para crear 
deflación y finalmente lograr la estabilidad monetaria que prevaleció 
durante la presidencia de Sarmiento. 

Sin embargo, mientras la Argentina libraba la guerra contra Paraguay, se 
vio forzada a tomar 3,5 millones de pesos fuertes del Banco de la Provincia 
de Buenos Aires, lo cual desplazó el crédito al sector privado y, para 
suavizar la escasez monetaria, el gobierno argentino pidió a la Baring 
Brothers en 1865 que tramitara un préstamo del mercado de capitales 
londinense. Después de largas negociaciones, los fondos finalmente llegaron 
al Tesoro en 1868 y 1869. 

El tipo de cambio se estabilizó en 25 pesos papel por peso fuerte y, en la 
práctica, el país cumplió su objetivo de adoptar el patrón oro. Entre 1868 y 
1874 las provincias y el gobierno nacional pudieron obtener nuevos 
préstamos de Londres. Entre 1871 y 1872, el Tesoro Nacional recibió un 
préstamo para obras públicas que debía financiar la construcción de un 
nuevo puerto en Buenos Aires, el puerto de Rosario y el creciente sistema 
ferroviario. Como los pagos para tales proyectos de infraestructura tomarían 
algún tiempo, el Tesoro Nacional depositó el préstamo en el Banco de la 
Provincia de Buenos Aires y el banco los utilizó para conceder préstamos al 
sector privado. Entre 1868 y 1873, una significativa expansión del crédito 
interno contribuyó al clima de prosperidad que caracterizó la presidencia de 
Sarmiento. 


La crisis de 1876 


En 1872, Sarmiento obtuvo aprobación en el Congreso para crear el 
Banco Nacional. Un año después, el gobierno transfirió al Banco Nacional 
todos los depósitos del Banco de la Provincia de Buenos Aires. Como las 
reservas de oro disminuían en ambas entidades, el gobierno autorizó al 


Banco de la Provincia de Buenos Aires a reemplazar sus reservas en oro con 
billetes respaldados por oro a fin de sostener la expansión de la oferta 
monetaria interna, pero tuvo el efecto contrario: alertó al sector privado que 
la convertibilidad estaba en riesgo. No sorprende, pues, que el sector 
privado empezara a exigir oro en lugar de peso papel y las reservas en oro se 
redujeran aún más. 

Cuando Avellaneda asumió, la situación era crítica y las dificultades que 
la Baring Brothers encontró en Londres para vender deuda argentina solo 
agravaron la situación. El Gráfico 4.1 muestra que la demanda de peso 
papel, representada por la base monetaria medida en pesos fuertes, aumentó 
rápidamente hasta 1871, pero comenzó a disminuir cuando el sector 
privado perdió la confianza en la convertibilidad, lo cual significó una 
retirada de oro de los bancos. La suba del rendimiento de los bonos 
domésticos, que habían estado disminuyendo hasta 1873, también refleja 
una pérdida de confianza. Para mayo de 1876, Avellaneda tuvo que 
suspender la convertibilidad del peso papel y, al mismo tiempo, adoptar 
políticas monetarias y fiscales muy restrictivas. 

El ajuste fiscal vino, principalmente, del aumento de los aranceles 
aduaneros. Algunos historiadores económicos han descrito las discusiones 
alrededor de esta decisión como una confrontación entre comerciantes 
librecambistas y proteccionistas. Pero ninguna de las partes estaba en contra 
del libre comercio, que se opusiera a la plena integración de Argentina al 
sistema mundial de comercio, sino que reconocían la necesidad del 
aumento de los derechos de importación para ajustar las cuentas fiscales. 


Gráfico 4.1. Primer experimento de convertibilidad. 


SD 4 y 1.200 
re F 1.200 
+ 1.100 
De 4.000 
. 5] + 900 
$ o $ F 800 2 
2006: 1 fp 70 3 
> h 600 E 
¿ 4 poso 2 
45) ==> b 400 : 
3 a 300 
2 104 
Si boa 3 
5] F 100 
- - 1 7 7 Y 1 1 — Y 7 r + 0 
”— 5] sw y o rr cm o o =-1 - 
¿3338 315898355555558555333 
ss Tipo de cambio (eje izquierdo) Rendimiento de los bonos racionales (eje derecho) == = Balances reales (eje derecho) 


Fuente: Della Paolera y Taylor (2001). 


La disputa entre el ministro de Hacienda, Norberto de la Riestra, por un 
lado, y Vicente Fidel López y Carlos Pellegrini, por el otro, se centraba en la 
estructura de los derechos de aduana. De la Riestra proponía una reducción 
de los derechos de aduana para los bienes de consumo terminados y un 


aumento en los insumos intermedios y bienes de capital utilizados por la 
agricultura y la manufactura. Vicente López y Pellegrini propugnaban lo 
contrario para reducir los costos de producción y preservar la 
competitividad. En última instancia, prevaleció esta “protección”. 

La economía real se contrajo de inmediato. El saldo comercial volvió a 
tener un importante superávit en solo unos pocos años, pero el costo fue 
una profunda recesión. El país pudo continuar pagando su deuda, pero 
recién en 1881 el país recuperó el acceso al financiamiento externo. 


Capítulo 5 


Los años del dominio político de 
Roca 


Julio Argentino Roca dominó la escena política entre 1880 y 1906. No 
cabe duda de que Roca y Pellegrini fueron los arquitectos de la 
impresionante expansión de la frontera y el desarrollo de la infraestructura 
que emplearon productivamente a millones de inmigrantes. El enorme 
ingreso de capitales extranjeros financió este progreso desde la década de 
1880, pero también fogoneó la crisis financiera que alcanzó su máximo en 
1891. La capacidad política de Pellegrini permitió a la Argentina superar 
esta crisis, no sin dolor ni sufrimiento, durante la mayor parte de la década 
de 1890. 

Entre 1899 y 1914, gracias a 15 años de convertibilidad monetaria con 
plena integración a la economía mundial, la economía creció como nunca 
antes y a un ritmo mucho más rápido que cualquier otro país del mundo. 


La política entre 1880 y 1906 


No hay duda de que Roca fue la figura política más poderosa de la 
Argentina, no solo durante su presidencia, sino también en el cuarto de 
siglo que siguió a su ascensión al poder. La Campaña del Desierto ya había 
aumentado la disponibilidad de tierras productivas, pero después de la 
campaña extendida hacia el sur y hacia el norte, casi todo el territorio 
argentino se volvió potencialmente productivo. En 1884, con la Ley de 
Territorios Nacionales, se crearon los Territorios Nacionales de Formosa, 
Misiones y Chaco en el norte, y de La Pampa, Neuquén, Río Negro, 
Chubut, Santa Cruz y Tierra del Fuego en el sur. 

El presidente Roca también creó la primera moneda nacional, el peso 
moneda nacional. Y otorgó al Banco Nacional derechos de monopolio en 
la emisión de la nueva moneda. Buscó capital extranjero para invertiren 
infraestructura: durante el primer mandato de Roca, la red ferroviaria se 
expandió de 2500 a 6200 kilómetros. 

La presidencia de Roca también vio cambios institucionales, algunos de 
los cuales desafiaron el poder prevaleciente de la Iglesia católica y su 
participación en asuntos públicos. En primer lugar, la creación de un 
Registro Civil se encargó de registrar los nacimientos, los matrimonios y las 
muertes, antes realizado por la Iglesia. Además, el Congreso aprobó una 
importante Ley de Educación defendida por Sarmiento. Esta nueva ley 
estableció la enseñanza primaria obligatoria, laica y gratuita para todos los 


niños, que ocasionó la suspensión de relaciones diplomáticas con la Santa 
Sede. 

A pesar de la controversia y oposición, el impacto de la Ley de 
Educación no deja dudas: el número de escuelas primarias aumentó de 
1200 a 18.000 y el número de estudiantes, de 87.000 a 181.000 en solo seis 
años. El número de maestros se incrementó de menos de 2000 a más de 
5000. 

En política exterior, el presidente Roca favoreció la relación de la 
Argentina con Gran Bretaña. Estando Chile en medio de la Guerra del 
Pacífico, Roca aprovechó la oportunidad para negociar un tratado de 
fronteras territoriales en 1881, lo que ayudó a consolidar la soberanía 
argentina en sus territorios patagónicos. 

Antes de dejar el poder, Roca nombró a su cuñado Miguel Juárez 
Celman como candidato a presidente con Carlos Pellegrini como 
vicepresidente en 1886. Roca mantuvo su apoyo a Juárez Celman hasta 
1890 cuando, debido a una grave crisis económica, la Unión Cívica de 
Leandro Alem provocó una revuelta. A pesar de que el gobierno pudo 
superarla, Juárez Celman tuvo que dimitir y ceder el poder a su 
vicepresidente, Carlos Pellegrini, quien cumplió el resto del mandato hasta 
1892. 

La crisis económica y financiera dominó a las administraciones tanto de 
Juárez Celman como de Carlos Pellegrini. Al final de su administración, el 
foco pasó a quién sucedería a Pellegrini. La recién creada Unión Cívica 
nombró inicialmente a Bartolomé Mitre y a Bernardo de Irigoyen como 
candidatos a presidente y vicepresidente en la elección de 1892. Roca 
propuso una fórmula presidencial de “unidad nacional” presidida por 
Mitre, pero sin Irigoyen como compañero. Al oponerse Leandro Alem a 
este acuerdo, creó la Unión Cívica Anti-acuerdista, pronto conocida como 
Unión Cívica Radical. La candidatura de Mitre perdió impulso, y Bernardo 
de Irigoyen se convirtió en el candidato presidencial de la Unión Cívica 
Radical. 

Muy respetado como abogado y diplomático, Roque Sáenz Peña se 
perfilaba como el gran candidato presidencial del Partido Autonomista, 
pero, a fin de bloquear esta fuerte candidatura, Mitre volvió a celebrar una 
alianza con Roca, con la candidatura de Luis Sáenz Peña, padre de Roque. 
Al igual que su hijo, Luis era un abogado muy respetado, aunque, a 
diferencia de él, detestaba la política y el poder. 

Pellegrini temía que los miembros de la Unión Cívica Radical estuvieran 
preparando un levantamiento y ordenó la detención de la mayoría de sus 
dirigentes. Por lo tanto, finalmente, Bernardo de Irigoyen no participó en 
las elecciones de 1892 y, sin contrincante, Luis Sáenz Peña ganó la 
presidencia para el período 1892-1898 con José Evaristo Uriburu como 
vicepresidente. 

Durante su mandato, Luis Sáenz Peña continuó la expansión de la red 


ferroviaria conectando las principales capitales provinciales. Buenos Aires, 
Rosario y Santa Fe completaron sus puertos. Buenos Aires crecía y se 
embellecía. Alineada con elegantes edificios, una amplia avenida, la 
Avenida de Mayo, conectó Plaza de Mayo con Plaza del Congreso. 

Al sospechar Luis Sáenz Peña de la insurgencia encabezada por la Unión 
Cívica Radical, pidió a Aristóbulo Del Valle, cofundador del partido junto a 
Leandro Alem, que se uniera a su gobierno. La presencia de Del Valle en el 
gabinete no bastó para evitar la insurgencia, y en 1893 Hipólito Yrigoyen, 
sobrino de Leandro Alem, que desconfiaba de la capacidad organizativa de 
su tío, lideró una revuelta que casi logra el éxito, aunque finalmente fue 
derrotado por el ejército encabezado por el general Roca. Así, la Unión 
Cívica Radical decidió abstenerse de las elecciones argumentando que 
habría fraude. Luis Sáenz Peña no tenía poder, y la mayoría de los 
miembros de su gabinete prestaba más atención a las órdenes de Roca y 
Pellegrini que a las suyas. 

Luis Sáenz Peña finalmente dimitió en enero de 1895, de modo que el 
vicepresidente José Evaristo Uriburu completó su mandato, aceptando el 
patrocinio de Julio Argentino Roca, presidente del Senado. Uriburu 
apaciguó la situación política amnistiando a los líderes de las rebeliones de 
1890 y 1893 y, gracias a una situación económica mejorada, completó su 
mandato sin demasiados conflictos. 

En 1896, murió Aristóbulo Del Valle, Leandro Alem se suicidó e 
Hipólito Yrigoyen se convirtió en líder claro de la Unión Cívica Radical, 
iniciando lo que él llamó la “abstención revolucionaria”. 

Roca juró por segunda vez como presidente en 1899, completando su 
mandato en 1904. Una vez elegido gobernador, Bernardo de Irigoyen llegó 
a un acuerdo informal con Roca para asegurar la gobernanza a costa de un 
distanciamiento permanente de Hipólito Yrigoyen. 

En el frente económico, en noviembre de 1899, Roca promulgó la ley 
que implementó la caja de conversión y restauró el patrón oro. En 1901, 
retiró su apoyo al proyecto de unificación de deuda de Pellegrini después de 
que el Senado lo aprobara. La ley había generado una fuerte oposición 
cuando, en un debate en el Congreso, Pellegrini señaló que el 8% de los 
ingresos aduaneros respaldaría el reembolso de la deuda externa. Se 
produjeron disturbios y protestas. Distanciado de Roca desde entonces, 
Pellegrini apoyó las iniciativas de Roque Sáenz Peña en favor de una 
reforma política para erradicar el fraude y democratizar las elecciones. 

En su segundo mandato, Roca modernizó y profesionalizó el ejército, 
creando la Escuela Superior de Guerra para entrenamiento militar e 
investigación sobre temas de defensa nacional e historia militar. Instituyó el 
servicio militar obligatorio y creó nuevos cuarteles militares fuera de la 
ciudad de Buenos Aires y, además, buscó reducir el riesgo de que los 
militares desafiaran a los gobiernos civiles. Al igual que sus predecesores, 
apoyó el desarrollo de la red telegráfica, que en 1904 extendió más de 


50.000 kilómetros, promoviendo el uso de la red telegráfica por parte de los 
militares. 

En política exterior, restableció relaciones diplomáticas con la Santa 
Sede, suspendidas desde la aprobación de leyes seculares durante su primera 
presidencia en 1901. Además, llegó a un acuerdo con el presidente Errázuriz 
de Chile sobre una disputa fronteriza en la Puna de Atacama. En 1902, su 
representante en Chile firmó los “Pactos de Mayo” que comprometieron a 
los dos países a detener su carrera armamentista y a someter las actuales y 
futuras disputas fronterizas al arbitraje de Gran Bretaña. 

En diciembre de 1902, su ministro de Relaciones Exteriores, Luis María 
Drago, dirigió una campaña internacional contra el uso de la fuerza militar 
por parte de Gran Bretaña y el Imperio alemán contra Venezuela para 
obligar al pago de su deuda. El principio de que las deudas públicas nunca 
justifican un ataque militar, conocido como “la Doctrina Drago”, ha sido 
ampliamente aceptado en todo el mundo. 

Las protestas sociales se multiplicaron durante los primeros años de la 
segunda presidencia de Roca, dando inicio al sindicalismo. La Federación 
Obrera Regional Argentina (FORA) fue creada en 1901 y la Unión General 
de Trabajadores (UGT) se formó en 1903. Los empleadores buscaban apoyo 
policial y los enfrentamientos se volvieron violentos. Roca favoreció la 
represión antes que el diálogo y las negociaciones, actitud criticada no solo 
por los radicales y los socialistas, sino también por Carlos Pellegrini y 
Roque Sáenz Peña. 

En 1903, Roca apoyó la candidatura de Manuel Quintana, pero tuvo que 
comprometer y aceptar a José Figueroa Alcorta, ex gobernador de Córdoba 
y aliado cercano de Pellegrini, como candidato a la vicepresidencia. Roca 
había sancionado una reforma política propuesta por Lucio V. Mansilla que 
promulgaba la elección de representantes por precintos en el Distrito 
Federal. Como consecuencia de esta reforma electoral, el líder del Partido 
Socialista, Alfredo Palacios, ganó las elecciones en La Boca, un barrio 
popular entre los inmigrantes recién llegados. Palacios se convirtió en el 
primer representante socialista elegido en América. 

Manuel Quintana asumió el cargo en 1904, aceptando el patrocinio de 
Roca tal como lo había hecho José Evaristo Uriburu en 1897; por lo tanto, 
mantuvo la política económica y exterior de Roca. Tanto la economía 
como la red ferroviaria nacional continuaron en expansión. Quintana 
nacionalizó la Universidad de La Plata, reglamentó las profesiones, 
promulgó una ley de descanso dominical propuesta por Palacios, y aprobó 
la Ley Láinez que promovió la creación de escuelas primarias en las 
provincias. 

En 1905, los radicales, liderados por Yrigoyen, que estaban bien 
organizados en la mayoría de las provincias, reaparecieron en la escena 
política al rebelarse contra el gobierno de Quintana. Aunque la revuelta no 
tuvo éxito, el estrés dejó su huella en la salud de Quintana. En agosto de 


1905, atentaron contra su vida y en febrero de 1906 transfirió el poder a 
José Figueroa Alcorta. Murió unos meses más tarde. 


Dinero y banca entre 1880 y 1906 


El duro recorte de gastos durante la presidencia de Avellaneda abrió las 
puertas a Roca para crear un nuevo sistema monetario, que establecía el oro 
y la plata como monedas metálicas, con una paridad fija entre ellos. En la 
práctica, el oro desplazó a la plata, por lo cual el sistema se movió hacia el 
patrón oro. La Casa de la Moneda acuñaría pesos oro y el Banco Nacional 
pondría en circulación pesos papel (convertibles uno a uno con el oro). El 
presidente Roca, asesorado por Carlos Pellegrini, quiso revocar la 
autorización del Banco de la Provincia de Buenos Aires para emitir moneda, 
garantizando así el monopolio del Banco Nacional sobre la emisión 
monetaria. Sin embargo, frente a la oposición del gobernador Dardo Rocha, 
se comprometieron a que en la práctica ambos bancos conducirían la 
política monetaria. 

Para reforzar la capacidad del Banco Nacional de crear crédito interno, 
tanto para el sector público como para el privado, Roca obtuvo la 
aprobación del Congreso de una ley que aumentaba el capital del banco en 
8 millones de pesos oro. Para integrar este capital, el gobierno tomó 
prestada la cantidad necesaria de oro del extranjero y, consecuentemente, el 
Banco Nacional pudo rápidamente emitir más dinero, poniendo en 
circulación billetes de pequeña denominación y abriendo sucursales en el 
interior del país. El Banco Nacional se convirtió en el banco más fuerte del 
sistema financiero. 

La plena convertibilidad de los pesos papel en pesos oro se estableció en 
1883, pero solo duró 17 meses. A pesar de que el Banco de la Provincia de 
Buenos Aires era más juicioso en la emisión de moneda, juntos, los dos 
bancos ampliaron la oferta monetaria sin mantener estrictamente el 
correspondiente suministro de metales preciosos. El inconveniente del 
nuevo sistema monetario radicó en que las reservas bancarias en metales 
preciosos tenían dos funciones: apoyar la emisión de pesos papel de 
acuerdo con la convertibilidad, pero también respaldar los depósitos del 
público, tanto en oro como en en pesos papel. Así, los bancos, buscando 
aumentar su rentabilidad, conservaban solo una pequeña proporción de sus 
depósitos en forma de reservas. Por tanto, en momentos en que los 
ciudadanos decidían convertir pesos papel o depósitos en pesos oro, las 
reservas en oro se reducían con rapidez. Así sucedió a finales de 1884, 
cuando los bancos se resistieron a la convertibilidad, y el gobierno la 
suspendió en marzo de 1885. En diciembre de 1886 se decretó la 
inconvertibilidad del peso papel. 

Luego, prevalecieron políticas fiscales y monetarias expansivas. El déficit 
fiscal aumentó de 7 millones de pesos oro en 1881 a 20 millones en 1885 ya 


52 millones en 1891. Esta expansión y consecuente emisión monetaria 
provocaron un aumento en el nivel de precios que reflejaba la depreciación 
del peso papel. En 1891 el tipo de cambio alcanzó 4 pesos papel por peso 
oro. La inflación alcanzó su máximo en 1891. 


La Ley de Bancos Garantidos y la crisis de 1890 


Al inicio del mandato de Miguel Juárez Celman, la situación 
macroeconómica, pese a las agresivas políticas fiscales y monetarias, todavía 
parecía manejable porque la afluencia de capital extranjero continuaba y la 
tendencia deflacionista que prevalecía en el exterior suavizaba las presiones 
inflacionarias internas. En 1887, el presidente envió al Congreso una ley de 
reforma bancaria que permitiría, a cualquier banco con los requisitos 
mínimos de capital, emitir pesos papel por el monto de los bonos en oro 
emitidos por el gobierno nacional que hubiesen comprado en el mercado o 
directamente del Tesoro Nacional. La ley trató de emular la Ley de Moneda 
Nacional de los Estados Unidos, aunque se desvió de ella en dos aspectos 
cruciales. Mientras que allí el dólar era convertible en oro, en la Argentina, 
el peso papel, no, por lo que no había obligación de mantener reservas de 
oro que lo respaldaran. Además, mientras que en los Estados Unidos los 
bancos debían comprar los bonos en mercados secundarios, en la Argentina 
el Tesoro emitió nuevos bonos de oro para vender directamente a los 
bancos dispuestos a adquirir el derecho a emitir billetes. 

Para asegurar el oro necesario para pagar los bonos del Tesoro, los 
bancos, en particular los provinciales, emitieron y colocaron deuda en libras 
o en oro en el mercado londinense. El Tesoro depositó en el Banco 
Nacional el oro obtenido de la venta de los bonos. En teoría, el Banco 
Nacional debería haber mantenido el oro en reserva para respaldar los pesos 
papel emitidos por los bancos garantizados; pero en la práctica, prestó estas 
reservas. 

En conjunto, durante el período comprendido entre 1880 y 1889 la 
impresionante afluencia de capital extranjero ayudó a financiar inversiones 
en infraestructura, compra de terrenos y compra de bonos en oro emitidos 
por los bancos garantizados. Los bonos en oro dieron a los bancos el 
derecho de emitir billetes que podrían utilizar para expandir el crédito en 
pesos al sector privado, a menudo con plazos de vencimiento más largos 
que los términos de los préstamos extranjeros recibidos antes. Los desajustes 
monetarios y de vencimientos se generalizaron y dejaron vulnerable a todo 
el sistema frente a una detención repentina de las entradas de capital. 

A principios de 1889, los bancos e inversionistas londinenses se 
mostraron reacios a continuar comprando deuda argentina y algunos de los 
bonistas empezaron a vender sus bonos argentinos en el mercado 
secundario. El tipo de cambio de los pesos papel se depreció de inmediato y 
la inflación se aceleró. El público argentino intentó proteger sus ahorros de 


la depreciación cambiando sus pesos papel por oro y, como consecuencia, 
el Banco Nacional empezó a vender sus reservas de oro. En 1891, el oro se 
había mudado de las cajas fuertes del Banco Nacional a manos privadas. 

En Londres, el Banco de Inglaterra estaba preocupado por la exposición 
de alto riesgo de la Baring Brothers a la deuda argentina. Ellos diseñaron un 
rescate que generó lo que se conoce como “la crisis de la Baring Brothers”, 
de escaso impacto en la economía británica. Pero en la Argentina los efectos 
de la crisis resultaron devastadores: la mayoría de los bancos, empezando 
por el Banco Nacional y el Banco de la Provincia de Buenos Aires, no solo 
se quedaron sin liquidez, sino que se volvieron insolventes. Perdieron más 
del 50% de sus depósitos y el valor de sus activos cayó más del 70%. 

El precio de la tierra en la provincia de Buenos Aires, que había 
aumentado de un índice de 100 en 1886 a 385 en 1888, cayó a 95 en 1891. 
La inflación, casi inexistente entre 1886 y 1888, saltó al 20% en 1889, 41% 
en 1890 y 56% en 1891. El impacto en el crecimiento del PBI también fue 
alto. Durante 1890 y 1891 la caída acumulada en el PBI promedió 15% 
anual. 

Durante la crisis, antes de alcanzar su pico, la revuelta de Leandro Alem, 
aunque derrotada, obligó a la dimisión de Miguel Juárez Celman. Pellegrini 
heredó, entonces, la responsabilidad de administrar un país en medio de 
una crisis económica. Designó en su gabinete a dos miembros del ala 
moderada del partido opositor, Unión Cívica Radical. También nombró a 
Vicente Fidel López como ministro de Hacienda y a Victorino de la Plaza 
como negociador de deuda. 

En 1889, Juárez Celman había aprobado un aumento del 15% en los 
derechos de importación para generar ingresos adicionales. Debido a que 
los importadores pagaban derechos en pesos papel, los ingresos en pesos 
oro cayeron. En 1890, la primera decisión de política fiscal de Pellegrini 
consistió en determinar que los importadores pagaran el 50% de los 
derechos de importación en pesos oro, pero los ingresos siguieron cayendo. 
Así, en enero de 1891, Pellegrini y Vicente Fidel López elaboraron una 
reforma tributaria que exigía el pago total en pesos oro de todos los 
derechos de importación. Además, estableció un impuesto temporal ad 
valorem de 4% sobre las exportaciones de cueros, lana y carne de vacuno y 
creó impuestos sobre el consumo recaudados por primera vez a nivel 
federal. 

A pesar de todas estas medidas, los ingresos en pesos oro cayeron 31% 
durante 1891 debido a la depreciación del peso papel. El tipo de cambio, 
que había sido 2,65 pesos papel por peso oro en agosto de 1890, llegó a 
4,21 pesos papel por peso oro en el tercer trimestre de 1891. Pellegrini 
estaba convencido de que la única salida a la crisis consistía en detener el 
proceso inflacionario, cambiando el enfoque a una política monetaria 
contractiva. 

Tras sus quiebras, se disolvió el Banco Nacional y el Banco de la 


Provincia de Buenos Aires permaneció inactivo durante varios años. Para 
crear expectativas de un retorno al patrón oro en la paridad anterior a la 
suspensión de la convertibilidad de 1884, Pellegrini propuso una Ley de 
Convertibilidad que crearía una Caja de Conversión, operativa una vez que 
el país hubiera establecido suficientes reservas de oro. 

Para desbloquear el mercado de divisas, Pellegrini negoció una 
refinanciación de la deuda. En febrero de 1891, el negociador de la deuda 
firmó un acuerdo con un grupo de bancos coordinado por el Banco de 
Inglaterra, que otorgó a la Argentina un préstamo de 15 millones de libras 
esterlinas con un interés del 6%, que permitió al gobierno servir la deuda 
normalmente durante los próximos tres años. La condición del préstamo 
extranjero estaba en línea con la política monetaria implícita en la creación 
de la Caja de Conversión. 

Con una política monetaria más estricta en el horizonte, el gobierno 
decidió suspender la convertibilidad de los depósitos de peso papel en los 
bancos oficiales. Sobre las ruinas del antiguo Banco Nacional, se creó el 
Banco de la Nación que operaría con reglas más estrictas que las de su 
antecesor. La carta del nuevo Banco de la Nación prohibía al banco 
financiar cualquier entidad pública excepto al gobierno nacional, que a su 
vez obtendría un crédito máximo de 2 millones de pesos. 

En febrero de 1892, cuando Luis Sáenz Peña, entonces presidente de la 
Corte Suprema, asomaba como probable próximo presidente, el peso papel 
empezó a apreciarse y el proceso se aceleró cuando este nombró a Juan José 
Romero —un destacado defensor del patrón oro- como ministro del Tesoro. 

El ministro Romero estaba disgustado con el acuerdo De la Plaza-Banco 
de Inglaterra porque era oneroso y aumentaba la carga fiscal. Por lo tanto, 
reanudó las negociaciones para llegar a un nuevo acuerdo por el que, de 
1893 a 1898, Argentina solo pagaría la mitad del servicio de la deuda 
previamente acordado. Después de 1898, pagaría el servicio completo y en 
1901 comenzaría a pagar el capital. Este nuevo acuerdo redujo la carga fiscal 
del servicio de deuda y, en consecuencia, el déficit fiscal cayó de 52 
millones de pesos papel en 1891 a 17 millones de pesos papel en 1892, 
convirtiéndose en superávit fiscal de 2 millones de pesos en 1893. 

En 1892, el peso papel se apreció fuertemente, y entre 1893 y 1894 
fluctuó entre 3,2 y 3,6 pesos papel por peso oro. En 1892 el nivel general de 
precios cayó un 21% y en 1893 cayó un 6% adicional. Al mismo tiempo, la 
economía real se recuperó rápidamente y durante el resto de la década, el 
crecimiento del PBI fue del 5% anual, apenas por debajo de la tasa de 
crecimiento previo a la crisis. La economía argentina se estaba recuperando 
en momentos de una recesión global con los precios internacionales más 
bajos del período comprendido entre 1870 y 1894. 

A su vez, los descubrimientos de oro en el mundo generaron liquidez 
internacional e inflación en la economía mundial. Esta nueva tendencia en 
los precios internacionales ayudó al país a limitar la deflación a 13% entre 


1895 y 1898, mientras que el peso se apreció 37% durante el mismo 
período. 

Sin duda, la recuperación de la economía resultó de expectativas más 
optimistas de los inversionistas locales y extranjeros, aunque, en 1897, los 
exportadores y comerciantes señalaban que la apreciación y la deflación 
amenazaban peligrosamente la rentabilidad. El empresario alemán Silvio 
Gesell, quien anticipó las ideas de Irving Fisher sobre el efecto de la 
deflación en las tasas reales de interés, formalizó el argumento contra la 
deflación. En 1898, los tipos de interés nominales pagados sobre un bono 
doméstico eran del 7,9% y la inflación era del -4%, por lo que la tasa de 
interés real era del 11,9% y en 1899 la misma tasa de interés nominal con 
inflación de -14% aumentó a 21,9% al año. 

Muy probablemente, este argumento, junto a la influencia de los 
exportadores, convenció a las autoridades de implementar la estricta Caja de 
Conversión con una paridad de 2,27 pesos papel por peso oro en lugar de 
seguir deflacionando el peso papel para restaurar la paridad 1 a 1 de 1884. 
En su primer discurso en el Congreso, Roca anunció el retorno a la 
convertibilidad y, en octubre de 1889, el Congreso aprobó la ley que 
ordenó la implementación de la Caja de Conversión. 

De 1899 a 1913, la Argentina pasó por un período de crecimiento y 
estabilidad que inspiró la admiración del resto del mundo, pues generó 
beneficios significativos para la mayoría de la población a pesar de que la 
disparidad de la distribución de esos beneficios. Los terratenientes, 
exportadores y empresas extranjeras y nacionales que invirtieron en 
ferrocarriles y otros servicios públicos a menudo formaban parte de la élite 
política y obtenían la mayor parte de la distribución del ingreso. Los 
trabajadores, arrendatarios y aparceros, la mayoría inmigrantes que habían 
llegado al país sin capital, se beneficiaron mucho menos. Trabajaban en las 
estancias, en la construcción, en el sector de servicios o en las industrias 
emergentes y se les pagaba lo suficiente para evitar que regresaran a sus 
países de origen. Durante este período, los trabajadores, arrendatarios y 
aparceros intentaron organizarse para defender sus intereses e impulsar 
mayores salarios, pero no tuvieron influencia política significativa. Esta 
situación cambiaría en las décadas siguientes. 


Los terratenientes 


El proceso de adquisición y apropiación de tierras y la distribución del 
poder económico habían cambiado relativamente poco desde el final del 
virreinato. De hecho, no había grandes diferencias, después de la Campaña 
del Desierto, entre los patrones de distribución de la tierra en el período de 
1880 a 1914 y el patrón durante las últimas décadas del Virreinato del Río 
de la Plata y las cinco décadas de las Provincias Unidas del Río de la Plata. 

Roberto Cortés Conde estimó la expansión territorial en las pampas 


entre 1867 y 1914. La Tabla 5.1 muestra que la expansión de la frontera 
durante el período aumentó las tierras privadas sin riesgo de ataques por 
nativos en 432.000 kilómetros cuadrados. 


Tabla 5.1. Expansión territorial de las provincias en las pampas 


Provincias 1867 1876 1890 1914 
(Superficie en miles de km?) 
Buenos Aires 117 237 311 307 
Santa Fe 57 83 132 134 
Entre Ríos 77 77 75 78 
Córdoba 150 150 175 168 
La Pampa - - 145 144 
Total 401 546 858 832 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Cortés 
Conde (1979). 


El gran aumento en la disponibilidad de tierras llevó a Cortés Conde y a 
otros estudiosos a sostener que el recurso escaso en ese momento era el 
trabajo y no la tierra, por lo que los inmigrantes que proporcionaron mano 
de obra podrían haber adquirido tierras abundantes y relativamente baratas. 
Sin embargo, James Scobie y Carl Solberg argumentan de modo diferente 
en su libro Revolution on the Pampas. Sostienen que mientras Canadá 
adoptaba una política de granjas familiares, el gobierno argentino desalentó 
la propiedad de la tierra a los inmigrantes, quienes se convirtieron en típicos 
arrendatarios rurales o aparceros. Los autores muestran que, incluso tras la 
Campaña del Desierto, los grandes terratenientes adquirieron nuevas tierras 
de la misma manera que lo habían hecho durante el período virreinal 
después de la expulsión de los jesuitas y durante la Confederación 
Argentina en la época de Rosas. 


Tabla 5.2. Sistema de tenencia de la tierra 1895 y 1914 


1895 


Pad Propietarios Arrendatarios Aparceros Total 
a (Los números de propietarios, arrendatarios y aparceros están en miles) 
Buenos 18,0 15,0 3,8 37,8 

Aires 49% 41% 10% 100% 
9,8 7,5 2,6 19,8 
Santa Fe 
49% 38% 13% 100% 
, 9,7 3 1,5 14,2 
Ea 69% 21% 11% 100% 
Córdoba 13,9 24 2,2 18,6 
75% 13% 12% 100% 
1914 
o Propietarios Arrendatarios Aparceros Total 
Provincia > pp : . 
(Los números de propietarios, arrendatarios y aparceros están en miles) 
Buenos 9,3 16,8 3,1 29,1 
Aires 32% 57% 10% 100% 
Santa Fe AS 7,4 1,4 14,3 
39% 52% 10% 100% 
Córdoba 32 6,9 1,3 11,4 
28% 61% 12% 100% 
Entre Ríos 3,0 3,8 1,2 8,0 
38% 47% 15% 100% 


Fuente: propia, basada en marial originalmente publicado en censos de la 
República Argentina (1895 y 1914) y metodológicamente usado en Cortés 
Conde (1979). 


A pesar de que tal vez no haya sido la intención del gobierno, en la 
práctica, cuando los soldados y oficiales de la Campaña del Desierto 
recibían tierras como pago, no se convertían en campesinos, sino que 
vendían sus nuevas propiedades a inversionistas nacionales o extranjeros. La 
mayoría de los inversores eran propietarios de terrenos que tenían capital 
líquido o podían pedir prestado a los bancos. La gran diferencia entre la 
cantidad de capital extranjero que llegó a la Argentina durante la década de 
1880 y la cantidad invertida en capital fijo pudo haber sido utilizada para 
financiar la adquisición de tierras por personas y empresas que esperaban 
obtener ganancias una vez que los ferrocarriles se expandieran. Esto 
explicaría por qué entre 1886 y 1888 el precio de la tierra en la provincia de 
Buenos Aires aumentó en un factor de casi cuatro. Los inmigrantes sin 
capital no tuvieron la oportunidad de competir con los grandes 
terratenientes e inversores que compraban la mayor parte de la tierra en 
venta. 


Una comparación de Cortés Conde sobre los datos del censo de 1895 y 
1914, en cuanto a la tenencia de la tierra, muestra que el proceso de 
concentración de tierras y cultivos en manos de inquilinos y aparceros más 
que por propietarios, continuó luego de la crisis de 1890 por la baja de 
precios de la tierra. La Tabla 5.2 muestra varios hechos interesantes: el 
número de propiedades rurales fue significativamente menor en 1914 que 
en 1895 en las cuatro provincias pampeanas y la proporción de propiedades 
cultivadas por inquilinos y aparceros fue mucho mayor en 1914 que en 
1895. En Buenos Aires había 37.000 propiedades en 1895, de las que los 
propietarios cultivaban 18.000. Diecinueve años más tarde, el número de 
propiedades había caído a 29.000, de las que los propietarios cultivaban 
apenas 9000. 

Las tensiones entre los terratenientes y sus arrendatarios O aparceros se 
intensificaron en tiempos de malas cosechas o bajos precios de sus 
productos. Esto explica por qué en 1912 los arrendatarios y aparceros 
decidieron organizarse en defensa de sus derechos. También explica por qué 
la Unión Cívica Radical, un nuevo partido político que representaba a las 
clases medias rurales, obreros e inmigrantes, se refirió a los grandes 
terratenientes y al Partido Conservador como una oligarquía y los acusó de 
intentar preservar el poder político y económico a expensas del resto de la 
población. 


Reforma electoral 


José Figueroa Alcorta se alió con Roque Sáenz Peña para resistir la 
influencia de Roca. Pellegrini había muerto en 1906 y Roque Sáenz Peña 
era su heredero político. El poder de Roca, que no había sido desafiado 
desde 1880, comenzó a declinar rápidamente en 1906 y continuó 
haciéndolo hasta su muerte en 1914. 

Al intentar suavizar la oposición de la Unión Cívica Radical y para 
obtener apoyo en su lucha contra los aliados de Roca en el Congreso, el 
presidente Figueroa Alcorta concedió una amnistía a los revolucionarios de 
1905, iniciando negociaciones secretas con Yrigoyen con la ayuda de Roque 
Sáenz Peña. 

En 1907, un grupo de trabajadores encontró petróleo mientras buscaban 
agua en Comodoro Rivadavia, puerto aislado en el Territorio Nacional de 
Chubut. Acto seguido, Figueroa Alcorta solicitó al Congreso que declarara 
al gran territorio que rodeaba los yacimientos petrolíferos como una reserva 
pública. Consiguió apenas el 10% de lo solicitado, pero tuvo éxito en crear 
la reserva pública. 

En 1907, promulgó una ley que puso a todos los ferrocarriles bajo el 
mismo régimen legal, redujo las exenciones de impuestos, obligó a las 
compañías ferroviarias a crear un fondo para financiar la construcción de 
carreteras que conducirían a estaciones de ferrocarril, y prohibió la 


construcción de caminos que competirían con los ferrocarriles. En 1910 
inauguró la conexión ferroviaria entre Mendoza y Santiago de Chile y el 
cable telegráfico que conectaría la Argentina con Europa. En 1910 los 
ferrocarriles cubrían 27.000 kilómetros. 

La actividad sindical se había iniciado durante el gobierno de Roca tras la 
creación de dos organizaciones de trabajadores rivales. En 1903, FORA y 
UGT organizaban disturbios y huelgas que se intensificaron hacia 1909 bajo 
la influencia de anarquistas que competían con los socialistas por 
representar a la clase obrera. 

El jefe de Policía, Ramón Falcón, ordenó romper las protestas el 1% de 
mayo de 1909, cobrando diez muertes y más de un centenar de heridos. Al 
día siguiente, la policía confrontó a los trabajadores que acompañaban los 
ataúdes y produjo más víctimas de ambos lados. La historia recuerda estos 
episodios como los de la “semana roja”. Al año siguiente de un malogrado 
atentado contra el presidente, en noviembre de 1909, un anarquista asesinó 
al jefe de Policía Falcón, alimentando la indignación pública. 

Como los disturbios y huelgas resurgieron en 1910, pocos meses antes de 
la celebración del Centenario de la Revolución de Mayo, Figueroa Alcorta 
declaró el estado de emergencia y aprobó una ley que autorizaba el 
encarcelamiento y expulsión de cualquier sospechoso anarquista. 

Con el apoyo de Figueroa Alcorta, en 1910 Roque Sáenz Peña ganó la 
elección y se convirtió en presidente. Antes de prestar juramento, se reunió 
con Yrigoyen, líder de la Unión Cívica Radical, que se comprometió a 
abandonar su postura revolucionaria, a la vez que Sáenz Peña prometió 
impulsar una ley de reforma electoral para evitar el fraude en las próximas 
elecciones. El principal legado de Sáenz Peña fueron los cambios que trajo 
al sistema político argentino y la ley sancionada por el Congreso en 1912. 
La Ley Sáenz Peña instauró el voto secreto, universal y obligatorio para 
todos los hombres enrolados para el servicio militar. 

Pero sus contribuciones excedieron la reforma política. Durante su 
presidencia, inauguró el primer subterráneo de Buenos Aires y la 
monumental estación ferroviaria de Retiro. En 1912, aprobó una ley para 
promover el desarrollo en los territorios nacionales, construyendo 
ferrocarriles en Chaco, Formosa, Río Negro, Chubut y Santa Cruz, 
completando el ya impresionante sistema ferroviario argentino. También 
inauguró el primer ferrocarril eléctrico entre Buenos Aires y Tigre. 

En junio de 1912, los arrendatarios experimentaban un empeoramiento 
de las condiciones contractuales y lanzaron una protesta conocida como el 
“Grito de Alcorta”.4 A través de la creación de la Federación Agraria 
Argentina, las clases medias rurales irrumpieron en la escena política 
nacional. El deterioro en la salud de Sáenz Peña le obligó a tomar una 
licencia y entregar el poder a su vicepresidente Victorino de la Plaza en 
octubre de 1913. Sáenz Peña murió en agosto de 1914, cumpliendo De la 
Plaza su mandato que terminaría en 1916. 


4. Alcorta es el nombre de la ciudad donde se juntaron a deliberar los arrendatarios 
hacienda explícitas sus demandas. No tiene relación con el segundo apellido del presidente 
Figueroa Alcorta. 


Parte II 


Desde el comienzo de la Primera 
Guerra al final de la Segunda 
Guerra Mundial 


Capítulo 6 


Los traumáticos 30 años entre 1914 


y 1944 


Tal como sucedió en la mayoría de los países enlazados con el comercio 
y las finanzas internacionales, la Argentina sufrió una serie de traumáticos 
shocks a partir de 1913: la Primera Guerra Mundial, la Gran Depresión y 
luego la Segunda Guerra Mundial. A pesar de los desafíos, las exportaciones 
aumentaron en algunos años, pero las dificultades para importar insumos 
intermedios y bienes de capital tuvieron un efecto negativo sobre el 
crecimiento por el lado de la oferta. La Gran Depresión redujo la demanda 
de exportables y empeoró los términos del intercambio. 

Las adversidades económicas alimentaron actitudes defensivas de grupos 
de interés cada vez más organizados como corporaciones. Las instituciones 
republicanas, que se habían vuelto más democráticas luego de la aprobación 
de la Ley Sáenz Peña en 1912, se debilitaron a partir de 1930, cuando las 
corporaciones y las Fuerzas Armadas captaron cada vez más poder político. 

Si bien nuestro país participó con éxito de la economía mundial durante 
la primera ola de globalización, se automarginó de la segunda ola de 
globalización liderada por los Estados Unidos que comenzó apenas 
terminada la Segunda Guerra Mundial. 


Conflictos ideológicos durante el período de entreguerras 


Las crisis originadas en shocks externos, las tensiones entre arrendatarios 
rurales y terratenientes, sumado a los conflictos sociales surgidos de la 
expansión de los servicios urbanos y las manufacturas controladas por 
empresas extranjeras, potenciaron las discusiones ideológicas entre los 
defensores de la economía de libre mercado y los nacionalistas, estos 
últimos, profundamente escépticos acerca de los beneficios de una relación 
estrecha con los capitales extranjeros, ergo, de la globalización. 

Además, incluso entre quienes estaban a favor de una economía de libre 
mercado, había una clara preferencia pro-británica. El establishment político 
y empresarial de Buenos Aires veía a los Estados Unidos, desafiante del 
liderazgo económico del Reino Unido tras la Primera Guerra Mundial, más 
como un competidor que como un potencial socio en el comercio y las 
finanzas. Otros miembros de la élite de Buenos Aires veían a Alemania e 
Italia como socios promisorios. 

Los privilegios otorgados por el Reino Unido a los miembros de su 
Comunidad Británica de Naciones durante la Gran Depresión fortalecieron 


los argumentos nacionalistas, que sumaron a sus filas a muchos políticos 
pro-británicos y pro-alemanes y a líderes empresariales a quienes, 
ideológicamente, disgustaba tener a los Estados Unidos de su lado. En 
definitiva, la influencia de los nacionalistas explica la neutralidad de la 
Argentina durante las guerras mundiales y la simpatía de los círculos 
militares por Alemania e Italia. 


La performance económica 


Los signos de recesión, latentes en 1913, se intensificaron en 1914 al 
iniciarse la guerra y se agravaron por una sequía que afectó la oferta interna 
de productos agrícolas. Durante los cuatro años siguientes, el impacto de 
este shock externo fue extremo, tanto en la forma de términos de 
intercambio deteriorados como de interrupción repentina de las entradas de 
capital. El nivel de actividad económica se redujo drásticamente. 

La economía había vuelto a crecer alrededor de 1918, aunque 
recuperándose sin el dinamismo de décadas anteriores, hasta que en 1929 
ocurrió un nuevo shock externo: la Gran Depresión. Desde los inicios de la 
Gran Depresión en 1930 hasta el final de la Segunda Guerra Mundial en 
1945, los conflictos económicos, políticos y militares entre las naciones más 
poderosas del mundo impulsaron el colapso del comercio y las finanzas 
internacionales, desintegrando la economía global. Las economías 
nacionales, crecientemente aisladas, enfrentaron obstáculos para superar las 
crisis y evitar el estancamiento. 

El desempeño económico de la Argentina también fue pobre en el 
período de entreguerras, sobre todo después de 1929. Hasta 1929 la 
desaceleración del crecimiento reflejaba lo que ocurría en el Reino Unido, 
era muy similar a la desaceleración de Canadá, y menos pronunciada que la 
de Australia. Al final de la década de 1930, los vecinos Brasil y Chile 
supieron aprovechar el crecimiento más rápido de los Estados Unidos 
iniciado en 1939. La incapacidad de la Argentina para beneficiarse de la 
economía estadounidense acentuó la desaceleración del crecimiento 
experimentada a principios de los cuarenta, a pesar de haber suavizado el 
impacto de la Gran Depresión durante los treinta. Mientras los Estados 
Unidos crecieron 2,5% al año en términos per cápita entre 1913 y 1945, la 
Argentina solo lo hizo al 0,4%, el peor de todos los países, como se observa 
en la Tabla 6.1. 


Tabla 6.1. Crecimiento del PBI per cápita comparativo entre 1913 y 1945 


1913 1929 1945 Variación Variación 
Pais anual 1913 anual 1913 
(En miles de dolares 1. 1990) 2 ed 


192 1945 
Argentina 3.797 4.367 4.356 0,9% 0,4% 
Eridos 5.301 6.899 11.709 1,7% 2,5% 
Unidos 
Australia 5.157 5.263 7.133 0,1% 1,0% 
Canadá 4.447 5.065 6.928 0,8% 1,4% 
Brasil 811 1.137 1.390 2,1% 1,7% 
México 1.732 1.757 2.134 0,1% 0,7% 
Chile 2.653 3.396 3.630 1,6% 1,0% 
Gran Bretaña 4.921 5.503 7.056 0,7% 1,1% 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Maddison 
(2006). 


La “República Radical” 


La Ley Sáenz Peña estimuló la democratización del sistema republicano, 
representativo y federal creado por la Constitución Nacional de 1853, 
allanando el camino al partido radical de Leandro Alem, Bernardo de 
Irigoyen e Hipólito Yrigoyen. 

No obstante, incluso antes de la elección de Yrigoyen en 1916, el 
gobierno de Victorino de la Plaza esbozó las nuevas políticas nacionales e 
internacionales que  caracterizarían el período conocido por los 
historiadores como la “República Radical”. Bajo el paraguas de la 
neutralidad, la política exterior durante las presidencias de Yrigoyen resultó, 
en la práctica, antinorteamericana y más distanciada también de los 
intereses británicos de lo que había sido durante los años en que Roca 
dominó la política argentina. 

En términos estrictamente políticos, durante las presidencias radicales, 
los gobiernos pasaron de una democracia popular bajo Yrigoyen a una 
democracia liberal bajo Marcelo Torcuato de Alvear. En términos 
económicos, a pesar de la severa recesión desencadenada por la Primera 
Guerra Mundial, las políticas continuaron buscando la integración fructífera 
con la economía mundial, en particular durante la presidencia de Alvear, 
cuando la Argentina no solo cortejó al mercado británico, sino también al 
de los Estados Unidos. El gobierno se esforzó por evitar la devaluación del 
peso, y volvió al patrón oro en 1927. 

Pero la Gran Depresión originada en los Estados Unidos produjo un 


final trágico de la democracia popular del segundo mandato de Yrigoyen y 
de la propia República Radical. 


La política durante la República Radical 


El cambio de la política social y de relaciones exteriores comenzó incluso 
antes de que asumiera Hipólito Yrigoyen. Durante su preidencia, Victorino 
de la Plaza abordó varios temas de la clase obrera, creando la Caja Nacional 
de Ahorro Postal, institución financiera que fomentaba el hábito de ahorrar 
pequeñas cantidades mediante la compra de sellos postales. También 
sancionó una ley laboral para proteger a los trabajadores en caso de 
accidentes de trabajo y enfermedades laborales. Asimismo, promovió una 
ley de viviendas accesibles. 

Poco antes del inicio de la Primera Guerra Mundial, De la Plaza firmó un 
pacto con sus homólogos chilenos y brasileños en respuesta a la ocupación 
estadounidense de Veracruz, México. Este pacto se lo conoce como “ABC” 
(por Argentina, Brasil y Chile). De la Plaza declaró la neutralidad argentina 
durante la Primera Guerra Mundial, dando a conocer su intención de seguir 
comerciando con ambas partes en conflicto. 

En 1915, el presidente otorgó la ciudadanía argentina a unos tres 
millones de inmigrantes, dándoles así el derecho a votar. En 1916, Hipólito 
Yrigoyen, legendario líder de la Unión Cívica Radical, ganó las elecciones 
presidenciales. Yrigoyen asumió el cargo el 12 de octubre de 1916, con la 
economía sumida en una profunda recesión iniciada en 1914 y que duraría 
cuatro años. Como en la mayoría de los países, la guerra abrió las puertas a 
una mayor intervención del gobierno en la economía con el objetivo de 
reducir los efectos recesivos del conflicto y para responder a las presiones 
sectoriales de actores económicos y sociales cada vez más movilizados. 

La caída de los salarios reales y el desempleo, frutos de la recesión, 
expandieron los ideales anarquistas y socialistas, generando conflictos 
sociales cada vez más violentos en el momento en que los bolcheviques 
tomaban el poder en Rusia. Yrigoyen intentó aprobar una legislación que 
ofreciera mayor protección a los trabajadores, por lo que dio órdenes al 
Departamento de Trabajo de mediar en los conflictos entre trabajadores y 
empleadores. No obstante, los esfuerzos de mediación no tuvieron éxito ya 
que las partes se negaban a negociar. 

Tres episodios en el lapso de tres años ilustran las grandes dificultades 
que enfrentó Yrigoyen mientras trataba de aprobar una legislación social 
progresista y restablecer el orden tras violentos conflictos sociales. Primero, 
la insurrección obrera que llevó a la “Semana Trágica” de 1919. En segundo 
lugar, la “Patagonia rebelde” de los trabajadores rurales en 1920 y 1921. 
Finalmente, hubo disturbios laborales en 1921 en torno a los despidos de la 
compañía británica La Forestal, con establecimientos al norte de Santa Fe. 

La Semana Trágica de enero de 1919 se desató como un conflicto entre 


los trabajadores y los Talleres Metalúrgicos Vasena. La confrontación entre 
huelguistas y antihuelguistas contratados por la compañía se tornó violenta 
desde el inicio, resultando en cuatro muertos y treinta trabajadores heridos. 
Al día siguiente, durante los funerales de los trabajadores, se produjeron 
nuevos ataques por parte de los antihuelguistas, con la policía sobrepasada, 
y la violencia se intensificó. El presidente Yrigoyen envió al general Luis 
Dellepiane a restablecer el orden. Le llevó una semana controlar la rebelión, 
con represión en aumento. Murieron sesenta y cinco trabajadores y cuatro 
policías. 

La Patagonia rebelde comenzó en noviembre de 1920 como una huelga 
por aumentos salariales y beneficios de vivienda para los trabajadores 
rurales. La mayoría de los manifestantes eran inmigrantes chilenos liderados 
por un anarquista de la Sociedad de Trabajadores de Río Gallegos en la 
provincia de Santa Cruz. Los huelguistas ocuparon numerosas propiedades 
y secuestraron a sus propietarios. Yrigoyen envió una unidad militar 
comandada por el coronel Héctor Benigno Varela para restaurar el orden. 
Varela amenazó con fusilar a los huelguistas si no liberaban a los rehenes y 
regresaban al trabajo, pero además prometió mejoras para los trabajadores y 
sus familias, con lo cual logró controlar la situación con unos pocos 
arrestos, entre ellos, varios policías chilenos que ayudaban a los huelguistas. 

El coronel Varela culpó de la rebelión a los chilenos, exculpando a los 
trabajadores. Sin embargo, un año después, cuando los disturbios 
recomenzaron y Varela regresó con dos unidades militares, declaró que los 
huelguistas habían traicionado su buena fe y reprimió la rebelión sin 
piedad: sus hombres dispararon a cientos de trabajadores, arrestando a 
muchos más. El conflicto llegó a su fin a costa de un alto número de vidas 
y pérdida del prestigio del gobierno nacional. También le costaría la vida al 
coronel Varela, a quien un anarquista asesinó dos años después en las calles 
de Buenos Aires. 

La Compañía Forestal Land, Timber and Railways, creada en 1872 por 
inversionistas británicos, franceses y alemanes, y conocida en Argentina 
como “La Forestal”, se convirtió en el mayor productor mundial de madera 
de tanino y quebracho. En 1919 y 1921, los trabajadores de La Forestal 
hicieron varias huelgas con el apoyo de activistas anarquistas y socialistas, y 
de la Federación Obrera Regional Argentina, exigiendo mejores condiciones 
de trabajo. El gobierno de la provincia de Santa Fe, entonces gobernada por 
el radical Enrique Mosca, formó un grupo comando policial llamado 
Gendarmería Volante, financiado por la empresa, que hacía cumplir las 
reglas de la compañía. Con el apoyo de las tropas nacionales enviadas desde 
Rosario, la represión de las huelgas terminó con cientos de muertos y una 
pérdida de vidas mayor que la que se había producido en la Patagonia. 

Yrigoyen alentaba la expansión de los sindicatos con la esperanza de que 
organizaran a los trabajadores para negociar las condiciones de trabajo en 
forma pacífica. En respuesta a las demandas tanto de los trabajadores 


organizados como de los arrendatarios y aparceros rurales organizados, el 
Congreso aprobó varias propuestas del presidente. Estas iniciativas crearon 
un sistema de seguridad social para los trabajadores y empleados de 
servicios públicos tales como las empresas de gas, energía eléctrica, 
telégrafo, teléfono y ferrocarril. También se aprobaron leyes que regulaban 
el trabajo doméstico, el trabajo de los menores y la relación entre inquilinos 
y terratenientes. 

Yrigoyen promovió la creación de empresas estatales, como Ferrocarriles 
del Estado y la petrolera Yacimientos Petrolíferos Fiscales (YPF). En el caso 
de las compañías privadas de ferrocarriles, la mayoría de propiedad 
británica, estableció límites en las tarifas que podían cobrar y aplicó una 
contabilidad precisa para la determinación de los beneficios y la emisión de 
dividendos. En los casos en que productores monopólicos acapararan 
bienes, propuso su expropiación y venta a precios de mercado, por ejemplo, 
cuando expropió y vendió 200.000 toneladas de azúcar. 

Yrigoyen mantuvo las políticas educativas de Sarmiento; pero en las 
universidades apoyó la Reforma Universitaria promovida por la Federación 
Universitaria Argentina, una organización estudiantil originada en Córdoba 
y extendida muy rápidamente a las demás universidades. La Reforma 
Universitaria no solo otorgó educación gratuita y acceso ilimitado a los 
estudiantes, sino que promovió el cogobierno estudiantil. 

En política exterior, enfatizó el distanciamiento de los Estados Unidos 
iniciado durante la administración de Juárez Celman. En 1889 y 1890, 
Sáenz Peña, entonces representante argentino en la Primera Conferencia 
Panamericana, lideró la oposición a la creación de una Unión Aduanera 
Continental que proponían los Estados Unidos. A diferencia de sus 
predecesores, Yrigoyen también se mostró reacio a los intereses británicos. 
Fue el pionero de políticas domésticas y exteriores de corte nacionalista, 
convertidas en norma para la mayoría de los gobiernos, después del golpe 
militar de 1943 hasta el gobierno de Carlos Menem en 1989. 

Criticó en 1916 la invasión de Santo Domingo por parte de los Estados 
Unidos, retirando a posteriori la delegación argentina de la Conferencia de 
Paz de París, pues los británicos y otras potencias imperiales no aceptaron el 
principio de igualdad de trato para todas las naciones, sin distinción entre 
vencedores y vencidos. Al final de su mandato, Yrigoyen apoyó la 
nominación de su amigo Marcelo Torcuato de Alvear como candidato de la 
Unión Cívica Radical. Como heredero de una familia rica y patricia, sus 
ideas sobre asuntos económicos e internacionales estaban más cerca de las 
de los políticos conservadores que las de su predecesor, mentor y amigo. De 
hecho, como embajador en Francia, Alvear había sido miembro de la 
delegación de la Conferencia de Paz de París, pero no estuvo de acuerdo 
con la decisión de Yrigoyen de retirar a los delegados cuando los británicos 
se opusieron a las iniciativas argentinas. 

Alvear inició su gobierno en 1922, en un momento en que la economía 


estaba creciendo rápidamente y las condiciones internacionales se habían 
vuelto más favorables. Su discurso inaugural tomó un tono conciliador con 
la oposición, diferente del estilo confrontativo de su predecesor. Llenó su 
gabinete de personas ajenas a Yrigoyen y en algunos casos, como las del 
almirante Manuel Domecq García y del general Agustín Pedro Justo, 
distantes de la ideología de la Unión Cívica Radical. 

Las políticas económicas durante la presidencia de Alvear fueron más 
liberales y menos intervencionistas que las de Yrigoyen, aunque, en el caso 
de los mercados de ganado y carne, aplicó regulaciones más estrictas que 
establecían precios mínimos y máximos. Creó también una empresa estatal 
para el procesamiento de carne que muchos años después se convertiría en 
el legendario Frigorífico Lisandro de la Torre. Apoyó la compañía petrolera 
del estado, YPF, pero abandonó la idea de nacionalizar los yacimientos 
petrolíferos tal como proponían los seguidores de Yrigoyen. 

En términos de legislación social, continuó los esfuerzos de Yrigoyen por 
ampliar la cobertura en seguridad social a empleados bancarios y maestros. 
En 1923, el Congreso aprobó la ley para crear un sistema de seguridad 
social que proporcionara cobertura universal obligatoria a todos los 
trabajadores, iniciativa luego derogada porque imponía contribuciones a 
empleadores y trabajadores que tanto la Unión Industrial Argentina como 
los sindicatos consideraban demasiado onerosas. 

Una profunda crisis en la industria azucarera que terminó en huelga de 
los productores independientes de caña de azúcar, organizados en la 
Federación Agraria Argentina, provocó que el presidente fijara el precio que 
los ingenios deberían pagar a los productores de caña de azúcar, y que 
además creara una agencia provincial que mediara en futuros conflictos. 
También aprobó una ley para promover la creación de cooperativas a través 
de exenciones fiscales y créditos del Banco de la Nación. 

En materia educativa, continuó las políticas de sus predecesores de 
apoyo a la educación pública, pero se apartó de las políticas de Yrigoyen 
respecto de las universidades, debilitando el apoyo al movimiento 
estudiantil y revirtiendo algunas de las iniciativas más controvertidas de la 
Reforma Universitaria de 1918. 

En política exterior, firmó varios acuerdos fronterizos con Chile, Bolivia 
y Uruguay, y trató -sin éxito- que el Congreso perdonara la deuda de 
Paraguay después de la Guerra de la Triple Alianza. Por otro lado, las 
relaciones con los Estados Unidos mejoraron y produjeron un 
impresionante aumento de las inversiones, en particular en la industria 
automotriz. Por ejemplo, la Ford Motor Company estableció una planta de 
ensamblaje de automóviles en la Argentina, la primera en América Latina y 
la segunda fuera de los Estados Unidos (la otra estaba en Londres). Los 
estadounidenses también invirtieron en otros sectores, como en las 
industrias de procesamiento de alimentos o de distribución energética. Sin 
embargo, la expansión de la inversión estadounidense tensó las relaciones 


diplomáticas de la Argentina con Gran Bretaña, que veía crecer la 
competencia. 

Por otra parte, la Unión Cívica Radical se dividió entre los partidarios de 
Alvear, que llegaron a ser conocidos como los “anti-personalistas”, y los 
partidarios de Yrigoyen, los “personalistas”. El enfrentamiento entre estos 
dos grupos se trasladó incluso al Congreso, sobre todo al momento de 
nominar candidatos para la elección de 1928, cuando los personalistas 
apoyaron la fórmula Hipólito Yrigoyen-Francisco Beiró, mientras que los 
anti-personalistas la de Leopoldo Melo-Vicente Gallo. A pesar de que la 
facción anti-personalista formó coalición con los conservadores, Yrigoyen 
ganó la elección en forma aplastante, jurando para su segundo mandato el 
12 de octubre de 1928. Durante su primer año, el apoyo popular disminuyó 
rápidamente debido a la violencia política en el país y al impacto de la crisis 
económica en el exterior. 

En octubre de 1929, el desplome del mercado de Wall Street en los 
Estados Unidos marcó el inicio de la Gran Depresión que dominaría la 
escena durante la próxima década, tomando por sorpresa al gobierno de 
Yrigoyen y a la mayoría de los gobiernos del mundo. 

En el frente político nacional, a principios de su mandato, Yrigoyen 
intervino las provincias de Mendoza y San Juan, gobernadas por dos 
partidos de oposición: lencinismo en Mendoza y el bloquismo en San Juan. 
En noviembre de 1929, sucedió el asesinato de Carlos Washington Lencinas 
=cuyo autor aún se desconoce-, que había sido recientemente removido del 
Senado por la mayoría de Yrigoyen. En diciembre, un anarquista italiano 
intentó asesinar a Yrigoyen, los guardaespaldas del presidente lo abatieron. 
En enero de 1930, un asesino no identificado mató al abogado Manuel 
Ignacio Castellano, importante miembro del bloquismo. En marzo, la 
Unión Cívica Radical perdió las elecciones parlamentarias en Buenos Aires, 
terminando en tercer lugar tras dos partidos socialistas, el Partido Socialista 
Independiente y el Partido Socialista Argentino, y, a nivel nacional, obtuvo 
menos votos que la oposición. 

En 1929, Yrigoyen propuso que el Congreso aprobara la ley de 
nacionalización de los yacimientos petrolíferos. Los derechos otorgados a 
las provincias en virtud del Código de Minería habían sido concesionados a 
empresas privadas extranjeras. A mediados de 1930, Yrigoyen indultó al 
anarquista que había asesinado al coronel Héctor Benigno Varela en 1922, 
decisión que enfureció a los conservadores. 

El 6 de septiembre de 1930, no solo la prensa aplaudió el golpe militar 
que desplazó a Yrigoyen del poder, sino también los conservadores, 
socialistas e incluso los radicales anti-personalistas. Las clases medias, otrora 
el principal apoyo de Yrigoyen y descontentas a causa de la crisis 
económica, también respaldaron a los militares. Significó el fin de la 
República Radical y el inicio de un largo período de inestabilidad política y 
económica muy diferente de las siete décadas transcurridas desde la 


reunificación tras la organización nacional. 


La economía desde la Primera Guerra Mundial al inicio de la Gran Depresión 


Durante los 15 años transcurridos entre el comienzo de la Primera 
Guerra Mundial y la Gran Depresión en 1929, la Argentina mantuvo su 
compromiso con la ortodoxia fiscal y monetaria para mantenerse integrada 
al sistema comercial y financiero mundial. Al igual que la mayoría de los 
países con economías abiertas e indirectamente involucrados en la guerra, la 
Argentina sufrió una profunda recesión que duró cuatro años. Esta vez, sin 
embargo, la recesión no derivó de políticas domésticas equivocadas, sino 
del colapso en el comercio internacional y financiero atribuible a la guerra. 

En realidad, la recesión había comenzado hacia fines de 1913 a causa de 
la menor liquidez en el mercado de Londres, hasta acentuarse después de la 
declaración de guerra en agosto de 1914. Nuestro país no solo sufrió la 
interrupción repentina del ingreso de capital extranjero (de una entrada neta 
de 9,6% del PBI en 1913 pasó a una salida neta del 2,4% del PBI en 1914), 
sino también numerosas restricciones a las importaciones. La recesión se 
agravó entre 1914 y 1916 por una caída drástica en la producción agrícola 
debido a malas condiciones climáticas que afectaron las cosechas, tal como 
se señala en el Gráfico 6.1. 


Gráfico 6.1. Importaciones 1900-1929 (en millones de dólares) 


» + Bienes de capital —— —= Combustbles y lubricantes mmm. Bienes de CONSUMO importaciones Totales 


Fuente: elaboración propia, basada en material originalmente publicado en 
Ferreres (2010) y metodológicamente usado en Díaz Alejandro (1970). 


Como los derechos de importación representaban una alta proporción 
de los ingresos, mantener el déficit fiscal bajo control implicaba que el 
gobierno recortara los gastos gubernamentales. En tal sentido, la política 
fiscal se volvió muy restrictiva, como muestra el Gráfico 6.2. 


Gráfico 6.2. Gastos nacionales y déficit fiscal 1910-1929 (en porcentaje del 
PBI) 
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Fuente: propia en base a material originalmente publicado en IEERAL (1986) 
y Cortés Conde (1994). 


El PBI cayó 10,3% en 1914 y 21% los cuatro años de 1914 a 1917. El 
costo de vida aumentó a causa de mayores precios de importación y la 
devaluación del peso. Los salarios nominales cayeron solo unos pocos 
puntos porcentuales, pero, por los aumentos de precios, los salarios reales 
disminuyeron casi un 20% entre 1914 y 1918, como se indica en el Gráfico 
6.3. 


Gráfico 6.3. Índice de salarios reales (1914=100) 
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Fuente: elaboración propia, en base a material originalmente publicado en 
TEERAL (1986). 


Según Alejandro Bunge (1940), el desempleo subió al 19,7% en 1917. La 
caída de los salarios reales y el aumento del desempleo ayudan a explicar el 
aumento del malestar de los trabajadores durante la presidencia de 
Yrigoyen, cuyas condiciones habían empeorado, incluso más que antes de 
la guerra. 

No obstante, la economía se recuperó paulatinamente en 1918 y se 


expandió con rapidez hasta 1929. En 1922, los salarios reales superaron el 
nivel de 1913, lo que explica por qué la intranquilidad social se desvaneció 
y se volvió a percibir un clima de prosperidad durante la presidencia de 
Alvear. 

Las restricciones a las importaciones durante la guerra tomaron dos 
sentidos. Por un lado, restringieron la producción y generaron una recesión 
que duró cuatro años. Por otro, esa restricción creó incentivos para la 
producción local de sustitutos de importaciones. Apenas finalizada la 
guerra, distintas empresas industriales extranjeras levantaron fábricas en la 
Argentina, como la mencionada Ford Motor Company. No hay cifras 
exactas sobre la tasa de crecimiento del PBI industrial en este período, pero 
las estimaciones oscilan del 4% al 5%. Cortés Conde, utilizando datos de 
censos, estimó que entre 1920 y 1930 el PBI industrial creció al 4,1% anual. 
En su estudio sobre el desarrollo económico de Argentina, la Comisión 
Económica para América Latina (CEPAL) estimó un crecimiento anual del 
PBI industrial del 5,1%. 

La creciente demanda extranjera de carne vacuna tras finalizar la guerra 
impulsó el aumento en el precio del ganado, ya que los ganaderos 
incrementaron la retención de vacas para la reproducción. Sin embargo, 
cuando el ciclo ganadero lanzó al mercado una gran cantidad de novillos 
terminados, los precios declinaron, por lo tanto, los ganaderos y criadores 
demandaron protección al gobierno. Alvear respondió interviniendo el 
mercado y creando la empresa estatal de procesamiento de carne a pesar de 
que, hasta entonces, su política económica había sido, en general, menos 
intervencionista que la de Yrigoyen. 

El precio del trigo y otros cereales también descendió en 1925, al igual 
que los precios de los bienes manufacturados importados que competían 
con producción industrial local. Los agricultores e industriales también 
demandaban protección, sobre todo porque los salarios aumentaban con 
mayor velocidad que la productividad. Por supuesto, la presión de 
ganaderos, criadores y campesinos se intensificó durante la década de 1930, 
cuando los precios de exportación de sus productos cayeron más 
abruptamente que en la de 1920. 


Dinero y banca entre la Primera Guerra Mundial y la Gran Depresión 


Cuando las naciones que se estaban preparando para la guerra decidieron 
repatriar capital, las reservas externas en la Caja de Conversión cayeron, por 
eso, De la Plaza suspendió la convertibilidad. El peso papel se depreció, 
pero el oro permaneció en el país. Los bancos privados que habían 
disfrutado de varios años de expansión hasta 1912, tuvieron grandes 
dificultades. Perdieron liquidez incluso antes del comienzo de la guerra 
cuando una alta proporción de sus activos se transformaron en malos 
préstamos. El estricto patrón oro que el país había seguido hasta agosto de 


1914 no tenía espacio para que alguien actuara como prestamista de última 
instancia. De la Plaza decidió autorizar a la Caja de Conversión a imprimir 
dinero para prestar al Banco de la Nación y redescontar créditos a los 
bancos privados que necesitaban liquidez. 

La Caja de Conversión continuó inyectando dinero en circulación al 
mismo ritmo que aumentaban las reservas de oro, tal como lo había hecho 
mientras el país estuvo bajo el patrón oro. Es decir, no creó dinero para 
prestar al Banco de la Nación. Sin embargo, el Banco de la Nación actuó 
como prestamista de última instancia con el enorme aumento de depósitos 
que recibió cuando el público, asustado por la guerra y la fragilidad de los 
bancos privados, traspasó su liquidez al banco estatal, tal como indica la 
Tabla 6.2. 


Tabla 6.2. Los depósitos bancarios en la crisis 1912-1914 


1912 1914 Porcentaje del cambio 
(Millones de pesos papel, fin de año) 
Total 1.481 1.189 -19,7% 
Bancos nacionales privados 674 365 45,8% 
Banco de la Nación 478 553 15,7% 
Bancos extranjeros 328 271 -17,4% 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Della Paolera 
y Taylor (2001). 


Los bancos privados sufrieron pérdidas no solo en depósitos, sino 
también en capital porque sus activos se deterioraban. La crisis bancaria se 
reflejó en el valor de las acciones de los bancos que cayeron mucho más 
que otros papeles. En este escenario, el Banco de la Nación proporcionó 
liquidez a los bancos privados en crisis; además, redescontó muchos de sus 
préstamos incobrables a tipos de interés inferiores a los que pagaba a sus 
depositantes, ayudando a los bancos privados tanto a obtener liquidez, 
como a recuperar solvencia. Estas medidas evitaron un colapso del sistema 
bancario como el de 1890, aunque, por otro lado, el Banco de la Nación 
acabó absorbiendo la mayor parte de los préstamos incobrables del sistema 
y se convirtió en una institución más débil de lo que Carlos Pellegrini había 
imaginado cuando lo creó en 1891. 

La acumulación de créditos incobrables en el Banco de la Nación, como 
han demostrado Gerardo Della Paolera y Alan Taylor (2001), explica por 
qué la experiencia del retorno al patrón oro entre 1927 y 1929 duró tan 
poco. Para evitar el colapso del Banco de la Nación, la Argentina tuvo que 
salirse del patrón oro varios meses antes que Gran Bretaña y dos años antes 
que los Estados Unidos. Si bien la decisión ayudó a amortiguar los efectos 
de la Gran Depresión, dejó el legado de rescates bancarios y deudores 


insolventes que crearon una adicción al uso de la inflación como una forma 
de transferir la riqueza de los ahorristas a deudores imprudentes y a sus 
acreedores... un legado venenoso que infectaría las políticas económicas 
durante las próximas seis décadas. 


Capítulo 7 


De la caída de Yrigoyen a la llegada 
de Perón 


El general José Félix Uriburu, militar nacionalista afín a las ideas 
corporativistas extendidas por Europa, lideró el golpe militar que destituyó 
a Yrigoyen. El propio Uriburu gobernó apenas un año y medio, cuando los 
llamados personalistas, seguidores de Yrigoyen, todavía dominaban la UCR 
en franca oposición al corporativismo de Uriburu. 

En noviembre de 1931, el general Agustín P. Justo ganó las elecciones 
con la UCR proscripta y con el apoyo de los radicales anti-personalistas. 
Completó su mandato constitucional de seis años, aunque en conflicto 
tanto con los personalistas, como con los seguidores de Alvear. 

Justo y Alvear compartían ideales liberales y republicanos, aunque, 
mientras Justo aceptaba e incluso estaba dispuesto a usar el fraude para 
tomar y mantener el poder, Alvear permaneció leal a los ideales 
democráticos radicales. 

La creación de la Fuerza de Orientación Radical para la Joven Argentina 
(FORJA) apoyó la postura ideológica nacionalista de los seguidores de 
Yrigoyen, mientras Uriburu, por su parte, representaba las ideas antiliberales 
y Corporativistas apoyadas por los militares. Los enfrentamientos 
ideológicos se intensificaron durante el gobierno de Justo y su sucesor, 
Roberto Ortiz, radical anti-personalista, quien tuvo que aceptar a Ramón 
Castillo como su vicepresidente, representante de los nacionalistas pro-Eje. 

Durante este período, un grupo de jóvenes economistas dirigidos por 
Federico Pinedo y Raúl Prebisch tuvieron la capacidad de gestionar la 
economía para suavizar los efectos deflacionarios de la Gran Depresión. 
También propusieron maneras de reorientar la economía desde el mercado 
británico hacia el de los Estados Unidos y otros países latinoamericanos, 
aunque los conflictos políticos y el sentimiento nacionalista resistieron esa 
reorientación. 

Tras el golpe militar de 1943 y con el ascenso de Juan Perón como figura 
política dominante, la idea de que la Argentina mantuviera una economía 
de mercado abierta, más cercana a los Estados Unidos que a Gran Bretaña, 
claramente perdió terreno. 


La política entre 1930 y 1945 


Tras encabezar el golpe militar del 6 de septiembre de 1930, el general 
Uriburu, sobrino del ex presidente José Evaristo Uriburu, tomó el poder y 


gobernó hasta febrero de 1932, cuando asumió el general Agustín Pedro 
Justo. 

Uriburu favoreció el sistema político de la Italia de Mussolini que se 
estaba extendiendo por toda Europa al finalizar la Primera Guerra Mundial. 
Disolvió el Congreso, intervino todas las provincias gobernadas por los 
radicales y derogó la Reforma Universitaria de 1918. Intentó organizar el 
Partido Nacional buscando unir a todos los partidos políticos excepto a los 
personalistas, para asegurarse de que los seguidores de Yrigoyen nunca 
volvieran al poder. Sin embargo, tan pronto como permitió la primera 
elección en la provincia de Buenos Aires, el candidato radical, Honorio 
Pueyrredón, ex ministro de Yrigoyen, ganó las elecciones con el apoyo de 
Alvear. 

Uriburu decidió intervenir la provincia, lo que provocó una rebelión de 
los radicales que las Fuerzas Armadas derrotaron, enviando al exilio a sus 
líderes Pueyrredón y Alvear. A pesar de que la rebelión fracasó, el poder de 
Uriburu quedó erosionado. En las elecciones nacionales de 1931, tuvo que 
admitir como candidato a la presidencia al general Justo, ex comandante 
militar de ideas liberales, que había sido ministro de Guerra en el gabinete 
de Alvear. 

Como ya se dijo, Justo y Alvear compartían ideas liberales y 
republicanas, pero tenían enfoques muy diferentes sobre cómo ganar y 
ejercer el poder. Estas diferencias explican el frecuente conflicto entre ellos. 
De hecho, cuando un grupo de radicales y oficiales militares planeaban una 
nueva revuelta, Justo encarceló a Alvear y a muchos otros militantes 
radicales, y autorizó el uso del fraude en 1932 para mantener a los radicales 
fuera del poder, tanto a nivel nacional como provincial. Justo se esforzaba 
por mantener a la Argentina económicamente vinculada a Gran Bretaña 
mientras esta concedía estatus privilegiado a los miembros de la 
Comunidad Británica de Naciones. Terminó dando concesiones a las 
empresas extranjeras que dominaban los negocios del transporte y la 
exportación, vinculadas a los grandes ganaderos locales. Estas concesiones, 
conocidas como el Pacto Roca-Runciman, perjudicaron tanto a los 
pequeños ganaderos, que generaron la fuerte oposición del Partido 
Demócrata Progresista liderado por Lisandro De la Torre. La violenta 
confrontación en el Congreso enardeció a un fanático militante del Partido 
Conservador, que asesinó a Enzo Bordabehere, senador electo y 
colaborador cercano a De la Torre en el Senado. 

A pesar de todos los conflictos políticos y de la discriminación británica, 
bajo el gobierno de Justo la economía argentina pudo recuperarse más 
rápido que la de los Estados Unidos y Canadá, gracias a la capacidad de un 
grupo de jóvenes economistas encabezados por Federico Pinedo. El experto 
en asuntos monetarios, Raúl Prebisch, había sido director de investigación 
del Banco de la Nación y subsecretario de Hacienda durante el gobierno de 
Uriburu. Desde el comienzo mismo del gobierno de Justo, implementaron 


políticas similares a las que John Maynard Keynes recomendaría más 
adelante en su Teoría general. La inversión en infraestructura, especialmente 
en carreteras, puentes, hospitales, escuelas y edificios públicos superó a la de 
los mejores años de la década de 1880 y la primera década del siglo XX. 

Por desgracia, las instituciones creadas para sacar a la economía de la 
recesión proporcionarían, después del golpe militar de 1943, las 
herramientas para las políticas aislacionistas y populistas que generarían 
inflación y estancamiento en la economía durante varias décadas siguientes. 

El corporativismo como régimen político nunca reemplazó enteramente 
al sistema político republicano de la constitución. De todos modos, los 
trabajadores y productores regionales organizaron corporaciones que 
lucharían por los intereses de sus miembros tratando de contrarrestar la 
fuerte influencia que los terratenientes, banqueros y empresas extranjeras 
habían ejercido en las décadas anteriores, en particular, durante los años de 
la Gran Depresión. Por lo tanto, el corporativismo económico estuvo cada 
vez más entrelazado con las instituciones políticas republicanas, lo que 
generó regulaciones e intervenciones estatales en el mercado. 

En el frente político, además de los enfrentamientos entre el gobierno de 
Justo y el Partido Radical dirigido por Alvear, FORJA incorporó 
intelectuales de gran peso a sus filas; uno de ellos, el escritor Arturo 
Jauretche; otro, el escritor Raúl Scalabrini Ortiz. Los miembros de FORJA - 
todos fuertemente nacionalistas- denunciaban a los gobiernos sucesores de 
Yrigoyen como neocolonialistas. Argumentaban que el Pacto Roca- 
Runciman y la creación del Banco Central y de la Corporación para el 
Transporte de Buenos Aires no beneficiaban a los trabajadores y 
productores, sino que protegían los intereses extranjeros en la Argentina. Su 
influencia práctica en la política durante el corto período de su existencia 
formal (1935 a 1945) resultó de corto alcance, pero su influencia ideológica 
sobre los acontecimientos posteriores al golpe militar de 1943 fue muy 
importante. 

Hacia 1936, los trabajadores ya organizados en sindicatos sectoriales 
crearon la Confederación General del Trabajo (CGT). En 1937, la CGT 
declaró la primera huelga general en apoyo a los trabajadores de la 
construcción, e inmediatamente después organizó una reunión con todos 
los partidos de oposición. En respuesta a una demanda de la CGT, el 
Congreso aprobó la Ley de Contrato de Trabajo para los trabajadores del 
sector comercial que modificó los artículos del Código de Comercio que 
regulaban las relaciones laborales entre empleadores y trabajadores, reformó 
el sistema de indemnizaciones por despido e introdujo vacaciones pagas. 

Durante la presidencia de Justo, la Argentina se unió a la Sociedad de 
Naciones a la que Yrigoyen se había opuesto al momento de crearse. El 
ministro de Relaciones Exteriores Carlos Saavedra Lamas aumentó 
significativamente el papel de Argentina y sus vecinos, el Brasil, Chile y 
Perú, en la mediación entre Bolivia y Paraguay para poner fin a la Guerra 


del Chaco. En 1936 Saavedra Lamas fue el primer latinoamericano en 
recibir el Premio Nobel de la Paz por sus contribuciones a la paz entre 
Bolivia y Paraguay, y por promover el Pacto Anti-Guerra firmado por 21 
naciones. 

Al comienzo de la Segunda Guerra Mundial, el presidente Ortiz, igual 
que los ex presidentes Justo y Alvear, se oponía al poder del Eje y se 
disponía a apoyar a los Aliados. Había, sin embargo, un gran apoyo al Eje 
en círculos influyentes (incluyendo los militares) que llevaría a la Argentina 
a declarar su neutralidad. Es entonces cuando el presidente Ortiz quedó 
ciego a causa de la diabetes. Asumió, entonces, Ramón Castillo, 
simpatizante del Eje. 

En noviembre de 1940, Federico Pinedo, flamante ministro de Hacienda, 
presentó un plan al Congreso preparado por el mismo equipo que había 
manejado con éxito la economía durante la Gran Depresión. Esta vez el 
plan abordó problemas más a mediano y largo plazo relacionados con la 
necesidad de cambiar la vieja estrategia (basada en las exportaciones a Gran 
Bretaña) a la luz de los nuevos acontecimientos en el mundo, dado el 
creciente rol de Estados Unidos y la guerra en Europa. 

El plan proponía promover industrias que podrían diversificar las 
exportaciones con la idea de buscar nuevos mercados, como América Latina 
y los Estados Unidos, y nuevos productos, tales como alimentos y bebidas, 
textiles, prendas de vestir y artículos de cuero, productos químicos, cal y 
cemento, vidrio y cerámica y aparatos eléctricos que hasta entonces se 
producían solo para el mercado interno. Uno de los problemas que el plan 
intentaba resolver era la crisis del comercio triangular que había prevalecido 
en décadas anteriores, en que un excedente en el comercio con Gran 
Bretaña ayudaba a pagar el déficit comercial con los Estados Unidos. En la 
década de 1930, la Argentina acumularía libras que quedaron bloqueadas en 
Londres, y no tendría dólares para pagar importaciones procedentes de los 
Estados Unidos. Pinedo y su equipo previeron que, después de la guerra, los 
Estados Unidos reemplazarían a Gran Bretaña como líder económico del 
mundo. 

Las herramientas contempladas en el plan equivalían el estímulo fiscal y 
financiero a las exportaciones no tradicionales y la asignación selectiva de 
permisos de importación y divisas para asegurar que la producción de 
bienes industriales exportables no enfrentara cuellos de botella desde el lado 
de los insumos. El plan puso especial énfasis en no estimular industrias que 
no sobrevivirían después de la guerra por falta de competitividad. 

El Senado aprobó el Plan Pinedo, pero los radicales en la Cámara de 
Diputados no lo apoyaron. La confrontación con el gobierno conservador 
se había intensificado desde que Castillo se había convertido en presidente 
interino. Utilizando el fracaso del plan como excusa, Castillo sacó a Pinedo 
del Ministerio de Hacienda, sintiéndose así menos obligado a aceptar la 
presión estadounidense para que la Argentina abandonara la neutralidad. 


Luego de un mayor deterioro en su salud, Ortiz renunció en junio de 
1942, apenas unas semanas antes de fallecer. Alvear ya había muerto en 
marzo de 1942 y Justo moriría pocos meses después de Ortiz, en enero de 
1943. En menos de un año, el país perdía a los tres custodios del 
republicanismo liberal y más fuertemente opuestos al fascismo y al 
nazismo. 

De repente, Castillo se encontraba sin ninguna restricción para perseguir 
su alineación internacional preferida. Destituyó al ministro de Guerra, que 
había sido un estrecho colaborador de Justo, y designó al general Pedro 
Pablo Ramírez, destacado miembro del Grupo de Oficiales Unidos (GOU), 
el círculo de oficiales nacionalistas que apoyaban la neutralidad. Pocos 
meses después, cuando Castillo oyó rumores de que un grupo de radicales 
había ofrecido al general Ramírez la candidatura para la presidencia, trató 
de removerlo del Ministerio de Guerra, pero en lugar de renunciar, Ramírez 
organizó el golpe contra Castillo, sacándolo del poder el 4 de junio de 
1943. 


El efecto de la Gran Depresión sobre las instituciones económicas 


La Tabla 7.1 muestra la evolución de los principales indicadores 
económicos para rastrear el efecto de la Gran Depresión sobre las 
instituciones económicas. 

La salida de capitales de la Argentina se inició en 1929, reflejándose en la 
caída de las reservas de oro de 1.113 a 954 millones de pesos de oro y en el 
descenso en los términos de intercambio al exterior de casi 10% de 1928 a 
1929. Como el país mantuvo su compromiso con el patrón oro, la base 
monetaria se contrajo de 1.406 a 1.247 millones de pesos y el nivel de 
precios cayó 3%. La caída de reservas en relación con los depósitos reflejaba 
el estrés en los bancos. De hecho, el Banco de la Nación vio caer sus 
reservas del 34% al 16%, mientras en la mayoría, cayeron del 13% al 11%. A 
pesar de que el nivel de precios estaba cayendo, debido a la pérdida de 
liquidez, los bancos aumentaron su tasa de descuento de 6,3% en 1928 al 
6,9% en 1929. 


Tabla 7.1. Principales indicadores económicos 1928-1943 


Nivel de Índice de 


Base ] Reservas de Crédito Tipo de precios ¡NTE Tasa de descuento Terminos de Déficit público 

Año monetaria oro interno cambio mayoristas nominales bancario intercambio 
(En millones de pesos) pe (19g28=100) ge (1928=100) (En POD el 

1928 1.406 1.113 293 2,3 100 100 6,3 100 0,3 
1929 1.247 954 293 2,4 EZ] 101 69 91 2,1 
1930 1.261 963 293 2, 93 92 6,9 89 3,7 
1931 1.245 593 652 34 90 86 7,2 66 0,3 
1932 1.339 584 755 3,8 91 82 7,1 69 4,9 
1933 1214 561 653 32 87 80 6, 65 13 
1934 1,172 561 610 39 99 Tr 5,5 80 1,4 
1935 1.647 1,354 29 3,8 93 84 5,4 79 1 
1936 1.685 1.528 157 3,6 100 s7 3,6 9 3 
1937 1,679 1.422 257 3,3 114 90 52 111 3 
1938 1.615 1.296 379 3,9 108 88 5,3 102 4,2 
1939 1.796 1.396 400 4,3 109 90 5,8 90 5 
1940 1.810 1.329 481 4,3 124 94 5,8 92 4, 
1941 2.200 1.571 629 4,2 128 95 101 6 
1942 2,700 1.912 788 42 161 99 96 2,4 
1943 3400 272 6% 4,1 176 105 99 19 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Baiocco 
(1973), IEERAL (1986), Della Paolera y Ortiz (1995) y Ferreres (2010), 
metodológicamente usado en Della Paolera y Taylor (2001). 


En diciembre de 1929, el gobierno decidió suspender la convertibilidad, 
pero la Caja de Conversión no expandió el crédito interno en 1930 y la 
base monetaria se mantuvo casi sin cambios. La suspensión de la 
convertibilidad acentuó la pérdida de depósitos bancarios. La calidad de los 
activos de los bancos también se deterioró. El nivel de precios cayó otro 4% 
y los salarios, que habían permanecido casi sin cambios en 1929, cayeron 
9% en 1930. Sin duda, la caída de los salarios más el aumento del 
desempleo generó disturbios populares que, junto con los acontecimientos 
violentos en la arena política, crearía el clima para el golpe militar de 
septiembre de 1930. 

La primera manifestación de los efectos de la Gran Depresión sobre las 
instituciones económicas argentinas se produjo cuando Yrigoyen todavía 
estaba en el poder y tomaba la decisión de suspender la convertibilidad. 
Contrariamente a lo que ocurrió en otras economías emergentes, la 
Argentina no abandonó su compromiso con la ortodoxia fiscal y no 
incumplió con su deuda externa. Sobre estos aspectos, los gobiernos de 
Uriburu y Justo mantuvieron la misma actitud de Avellaneda en 1876, 
Pellegrini en 1890, y Roque Sáenz Peña y Victorino De la Plaza entre 1914 
y 1916. 

Con el fin de compensar la caída de ingresos aduaneros, el gobierno de 
Uriburu aumentó drásticamente las tasas de impuestos internos: pasaron de 
solo el 5% de los ingresos totales en la década de 1920 al 25% de los 
ingresos totales en 1933. Incluso cuando la devaluación del peso aumentó 
el costo del servicio de la deuda externa, que provocó, a su vez, un aumento 


del déficit fiscal en 1930, el gobierno continuó el servicio de la deuda, 
realizando esfuerzos extremos para reducir el gasto público en otras áreas. 
Debido a los recortes en el gasto y los aumentos de los ingresos, el déficit 
fiscal que había sido del 3,70% del PBI en 1930 cayó al 1,3% en 1933. Para 
financiar estos déficits, el Tesoro pidió prestado en el mercado doméstico y 
de los bancos a la tasa de interés de mercado, y no recaudó señoreaje. 

En 1932, el presidente Justo creó un impuesto sobre la gasolina 
destinado a financiar carreteras, que tuvo un gran impacto en la expansión 
de la infraestructura vial y significó una de las claves para sacar a la 
economía de la recesión. 

En materia monetaria hubo un gran cambio institucional en 1931. Poco 
después de tomar el poder, el gobierno de Uriburu, aconsejado por Raúl 
Prebisch, aprovechó la autorización concedida a la Caja de Conversión en 
1914 para crear dinero mediante redescuentos de papeles comerciales de los 
bancos. Esta facilidad —rara vez utilizada antes- compensaba la contracción 
monetaria asociada con la pérdida de casi 400 millones de pesos oro de 
reservas externas, por hacer que la Caja de Conversión creara una cantidad 
equivalente de crédito interno. Como resultado, el Banco de la Nación y la 
Caja de Conversión comenzaron a administrar una moneda de facto 
fiduciaria más que una moneda metálica. Aunque recién en 1935 se crearía 
formalmente el Banco Central, el cambio más importante en las 
instituciones monetarias, desde el metálico al dinero fiduciario, había 
estado en vigor desde 1931. 

La recesión fue más suave y su recuperación más rápida que en los 
Estados Unidos y Canadá (Gráfico 7.1). Gran Bretaña sufrió menos que los 
Estados Unidos, Canadá y la Argentina, como se observa en el Gráfico 7.2, 
porque utilizó su estrecha integración con los miembros de la Comunidad 
Británica de Naciones para disminuir el impacto del colapso del comercio 
multilateral entre sus miembros. Australia fue el principal beneficiario de las 
preferencias concedidas por Gran Bretaña a los miembros de la 
Comunidad. Por su parte, Argentina tuvo que esperar hasta la firma del 
Pacto Roca-Runciman para comenzar a recibir parte de esos beneficios, y 
Canadá, a pesar de formar parte de la Comunidad Británica de Naciones, 
no pudo compensar el impacto negativo de sus relaciones comerciales 
mucho más estrechas con los Estados Unidos. 


Gráfico 7.1. PBI per cápita, Argentina, EE. UU. y Canadá 1929-1940 
(1929=100) 
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Fuente: propia, en base a material originalmente publicado en Maddison 
(2006). 


Gráfico 7.2. PBI per cápita, Argentina, Gran Bretaña y Australia 1929-1940 
(1929=100) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Maddison 
(2006). 


La clave para el mejor desempeño inmediato de la Argentina en 
comparación con los Estados Unidos y Canadá se relacionó claramente con 
la política monetaria que ayudaba a revertir la presión deflacionaria. La 
Argentina limitó la caída de los precios a “solo” 10% durante el transcurso 
de la depresión, mientras que en los Estados Unidos la caída de los precios 
fue del 30%, como se ve en el Gráfico 7.3. 


Gráfico 7.3. Nivel de precios Argentina, EE. UU. y Gran Bretaña 1929-1939 
(1929=1) 
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Fuente: elaboración propia, basado en el material originalmente publicado 
en Ferreres (2010). 


La experiencia de las consecuencias estanflacionarias de la extrema 
indisciplina fiscal y monetaria de la segunda mitad de la década de 1880 
exigía una política fiscal prudente y un límite superior al uso de la política 
monetaria expansionista. Parecía razonable usarla para destruir expectativas 
deflacionarias, pero no para introducir inflación persistente en la economía. 
Prebisch entendió este concepto claramente y por ello renunció al Banco 
Central en 1943, en oposición al intento del gobierno de seguir 
imprimiendo dinero cuando la economía mostraba signos de 
sobrecalentamiento. 

En 1931 el gobierno utilizó la creación monetaria para apoyar a los 
bancos en lugar de financiar al Tesoro. Imposible saber si esta decisión 
derivó de la prudencia fiscal ortodoxa o del lobby de los banqueros 
influyentes y sus deudores. El rescate de bancos se convirtió en práctica 
recurrente de futuras crisis. En este sentido, la drástica decisión de cerrar 
bancos insolventes durante el gobierno de Pellegrini en 1890 sucedió esa 
única vez en la historia del país. 

La deflación habría durado menos si la política monetaria se hubiera 
llevado a cabo a través de operaciones de mercado abierto basadas en letras 
del Tesoro y bonos del Estado, en lugar de redescontar activos bancarios de 
dudosa calidad. Esto habría significado financiar el déficit fiscal de 1930 y 
años subsecuentes por señoreaje en lugar de crear dinero para rescatar a los 
bancos. Por supuesto, es muy dificil juzgar si el ablandamiento de la 
deflación y las probables bajas tasas de interés del mercado resultantes de tal 
política hubieran alcanzado para prevenir la secuencia de bancarrotas 
bancarias que en los Estados Unidos agravaron la crisis. 


La búsqueda de rentas 


A partir de 1931, las ventanas de redescuento del Banco de la Nación y 
de la Caja de Conversión, junto a los controles cambiarios y tasas de 
cambio diferenciales impuestas en 1933, indujeron a las empresas a buscar 


ganancias a través del lobby o presiones sectoriales, en lugar de esforzarse en 
generar ingresos por medio de la inversión eficiente o el trabajo duro. 

El Banco de la Nación y la Caja de Conversión redescontaron no solo 
activos de bancos con problemas de liquidez y que seguían siendo 
solventes, sino también instituciones que ya eran insolventes. Repitió lo 
que se había hecho durante la crisis de 1914 a 1918. En consecuencia, en 
1935 el gobierno creó una institución que establecería un precedente 
peligroso para el futuro: el Instituto Movilizador de Activos Bancarios. 

El recién creado Banco Central tuvo que utilizar la mayor parte de las 
ganancias generadas por la revaluación del oro para comprar malos activos 
de los bancos en una cantidad equivalente al 7% del PBI. Significaba una 
transferencia de riqueza a los propietarios de los bancos y deudores, dos de 
los grupos de presión más poderosos de la sociedad argentina. No hay duda 
de que esta decisión política animó a otros sectores de la población, 
dispersos hasta ese momento, a organizarse para defender sus propios 
intereses sectoriales. A pesar del republicanismo del sistema político, el 
corporativismo se convertiría en una realidad económica con consecuencias 
cruciales en las décadas siguientes. 

Los controles cambiarios tuvieron el mismo efecto. Hasta 1931, cuando 
la libra esterlina todavía era convertible en oro, las autoridades argentinas 
mantuvieron el mercado cambiario flotando sin restricciones, como lo 
habían hecho durante todas las anteriores suspensiones de convertibilidad. 
Pero tan pronto como Gran Bretaña abandonó el patrón oro, el gobierno 
argentino introdujo controles de cambio, una nueva política que, como en 
el caso de la ventana de redescuento, se suponía sería transitoria. 

Una vez que la asignación de divisas dependió de las decisiones 
administrativas del gobierno en lugar de un mercado de único de cambio, 
los agentes económicos, cuyo acceso a divisas extranjeras estaba restringido, 
comenzaron a presionar para obtener divisas en el mercado oficial. 

Las empresas británicas que no podían repatriar capital ni remitir 
dividendos, utilizaron la negociación del pacto Roca-Runciman para 
recuperar el acceso al mercado de divisas, como compensación para reabrir 
el mercado británico de la carne a las exportaciones argentinas. Las otras 
condiciones del pacto autorizaban a las compañías ferroviarias a aumentar 
las tarifas por sus servicios de transporte, y la obligación de procesar una 
gran proporción de la carne exportada en plantas de propiedad extranjera, 
relacionadas estrechamente con los grandes ganaderos de Buenos Aires. Este 
panorama irritó a los ganaderos del interior, cuyos intereses Lisandro De la 
Torre defendió apasionadamente en el Senado en 1935. 

La diferencia entre el tipo de cambio pagado a los exportadores y el 
impuesto a los importadores, más las restricciones de demanda surgidas de 
la crisis de 1933 en el extranjero, generaron una drástica caída de los precios 
agrícolas. Los agricultores y productores regionales reclamaron el 
establecimiento de precios mínimos y conseguir la asignación de recursos 


financieros para comprar cosechas. 

Hasta entonces, los mercados de bienes y servicios habían funcionado 
libres, aunque no necesariamente en competencia perfecta, en muchos 
casos había empresas con poder monopsonista. Como únicas excepciones a 
la libre operación de los mercados, hallamos las tímidas regulaciones que 
los gobiernos habían establecido en los ferrocarriles, las tarifas de los 
servicios públicos, los mercados de ganado y carne y el mercado de la caña 
de azúcar durante la presidencia de Alvear. 

Durante la década de 1930, las agencias reguladoras se multiplicaron. En 
1931, el presidente Uriburu creó la Comisión Nacional de Fomento 
Industrial, la del Azúcar y de Fibras Textiles. El presidente Justo, en 
respuesta a la presión de las corporaciones, creó las comisiones nacionales 
de tanino, aceite comestible, viticultura, carbón, algodón y granos; la Junta 
Reguladora Nacional de yerba mate, leche, granos, vinos y carnes; las 
comisiones de harina de trigo, semillas, hidrocarburos, productos 
alimenticios nacionales y fruticultura; y las comisiones consultivas de 
bosques. El propósito inicial de estas agencias reguladoras consistía en hacer 
cumplir los precios mínimos como una forma de amortiguar los efectos 
deflacionarios de la crisis, pero más tarde se las utilizaría para implementar 
controles de precios y administrar el comercio. 

En última instancia, a excepción del continuo compromiso con la 
disciplina fiscal y el servicio de la deuda externa, en la mayoría de las áreas 
de la organización económica hubo cambios significativos, originalmente 
pensados como transitorios pero que, en la práctica, durarían muchas 
décadas. 


El estancamiento de la agricultura y la lenta expansión de las manufacturas 


La relación entre los índices de precios de exportación e importación es 
una medida de las relaciones de intercambio externo, mientras que la 
relación entre los índices de precios mayoristas agrícolas y no agrícolas 
representa los términos de intercambio interno, como se señala en el 
Gráfico 7.4. 

La Gran Depresión provocó una fuerte disminución en los términos del 
intercambio externo, muy similar a lo que había ocurrido durante la 
Primera Guerra Mundial. Sin embargo, aunque los términos de intercambio 
interno se habían recuperado y mantenido por encima de la relación de 
1917, desde 1930 cayeron más que los términos del intercambio externo y 
la brecha entre ambos aumentó con el tiempo. Esta tendencia se debió a los 
controles cambiarios y los tipos de cambio diferenciales aplicados a las 
exportaciones e importaciones. El deterioro para las exportaciones agrícolas 
afectó los incentivos para invertir en agricultura, cuya producción primero 
disminuyó y luego se recuperó, aunque en promedio se mantuvo casi 
estancada entre 1929 y 1945. El cambio en los términos de intercambio 


externo, más las restricciones a las importaciones que aumentaron a partir 
del comienzo de la Segunda Guerra Mundial, proporcionaron incentivos 
para la sustitución de importaciones manufactureras, lo que explica el 
aumento de la producción industrial a pesar del escaso crecimiento, en 
general. 


Gráfico 7.4. Términos del intercambio interno y externo 1913-1943 
(1990=100). 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


Hasta 1914 la industria manufacturera creció más rápido que la 
agricultura, incluso durante el período de rápida expansión agrícola, pero 
este crecimiento se centró en los sectores transformadores de materias 
primas agrícolas en alimentos procesados y fibras. Continuó creciendo entre 
1914 y 1929, ayudado no solo por la expansión de la agricultura, sino por 
los incentivos generados por la Primera Guerra para producir sustitutos de 
importaciones. De hecho, la expansión de las manufacturas entre 1929 y 
1943 solo se produjo como resultado de los incentivos para sustituir 
importaciones. Esto explica por qué el crecimiento del PBI manufacturero 
resultó más lento que en los períodos anteriores, como se muestra en la 
Tabla 7.2. 


Tabla 7.2. Crecimiento del PBI total, agricultura y manufactura 1875-1943 


Crecimiento anual Crecimiento anual Crecimiento anual 


1875-1914 1914-1929 1929-194 
PBI total 5,4% 4,5% 1,5% 
Agricultura 4,2% 3,5% 1,0% 
Cultivos 10,9% 3,3% 0,3% 
Ganados 1,8% 3,9% 3,0% 
Manufactura 5,9% 5,5% 2,8% 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


Cabe destacar que, a pesar del rechazo al Plan Pinedo, ante las nuevas 
circunstancias mundiales, sumado a que los salarios aún no habían 
aumentado, las exportaciones no tradicionales de bienes manufacturados 
crecieron rápidamente, de solo 1,9% de las exportaciones totales en 
1937-1939 al 19,4% en 1943 (Tabla 7.3). 

Debido a que el fomento de esta producción exportable no provino de 
un cambio deliberado en políticas estructurales, la tendencia comenzó a 
revertirse después de 1943. El gobierno que tomó el poder después del 
golpe promovió una legislación laboral que aumentaría significativamente 
el costo de la mano de obra e hizo de la expansión del mercado nacional el 
casi exclusivo motor del crecimiento. Los salarios reales permanecieron 
prácticamente constantes hasta 1942 y aumentaron después del golpe 
militar de 1943 (Gráfico 7.5). 


Tabla 7.3. Participación de las exportaciones de productos manufacturados a 
partir de 1934-1936 a 1943 


Ñ Exportaciones de manufacturas Salarios reales 
ale (En porcentaje de exportaciones totales) (1943=100) 
1934-36 1,4 98 
1937-39 1,9 9% 
1939 2,9 96 
1940 4,9 98 
1941 8,2 9% 
1942 13,0 95 
1943 19,4 100 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Llach (1984) 
y TEERAL (1986). 


Gráfico 7.5. Índice de salarios real y nominal 1929-1943 (1929=100) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


La composición sectorial del aumento de las exportaciones no 
tradicionales de manufacturas entre 1939 y 1943 también refleja que los 
incentivos del Plan Pinedo estaban en línea con las ventajas comparativas 
naturales de Argentina (Tabla 7.4). 


Tabla 7.4. Contribución de algunas industrias al aumento de la proporción 
de las exportaciones no tradicionales entre 1939 y 1943 


1939 194 
(En porcentaje de exportaciones) 
Comida y bebidas 1,4 3,8 
Textiles 0,3 7,6 
Productos químicos 0,1 2,72 
Vestimenta 0,0 1,3 
Artículos de cuero 0,0 0,8 
Otros 151 1,9 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Llach (1984). 


En términos de la diversificación planificada en los mercados de 
exportación del Plan Pinedo, las cifras reales muestran que el proyecto era 
bastante realista. Comparando los períodos de los años 1937-1939 con 
1943-1945, la participación de las exportaciones a los Estados Unidos 
aumentó del 12,5% al 23,2% en el total de exportaciones y las 
exportaciones al Brasil aumentaron del 4,9% al 8,6%. 


Parte IV 


Cuarenta y cinco años de 
inestabilidad política y económica 


Capítulo 8 


Inflación, estanflación e 
hiperinflación 


Después de 1945, cuando los Estados Unidos emergieron de la Segunda 
Guerra Mundial como país líder indiscutible del mundo, sucedió lo que se 
puede llamar con propiedad la segunda ola de globalización. Después de 
siete décadas y muchas vicisitudes, este proceso continúa aún hoy, con 
nuevos actores fuertes que desafían el poder económico y militar de los 
Estados Unidos, en particular China y Rusia, participantes cada vez más 
activas en la economía global. 

En contraste con lo ocurrido durante la primera ola, la Argentina esperó 
cuarenta y cinco años antes de comprometerse con la segunda ola de 
globalización y, en consecuencia, entre 1945 y 1990, la economía atravesó 
un largo período de inestabilidad mientras sufría una inflación 
desenfrenada. 

Los oficiales nacionalistas pro-Eje apoyaron el golpe militar de 1943. En 
1946, Juan Domingo Perón —destacado miembro de ese gobierno militar 
asumió la presidencia tras derrotar una amplia coalición de partidos 
políticos organizados en torno a la UCR que incluía tanto a conservadores 
como a socialistas y comunistas. 

Desde el inicio, Perón concibió al estímulo de las manufacturas, la 
construcción y los servicios domésticos, todas ellas actividades intensivas en 
mano de obra, como una forma de desplazar la distribución funcional de 
los ingresos de la agricultura intensiva en capital y tierra en favor de los 
trabajadores urbanos. Los instrumentos para implementar esta estrategia 
incluyeron tipos de cambio múltiples, altos aranceles de importación y 
restricciones cuantitativas a las importaciones, e impuestos implícitos o 
explícitos sobre las exportaciones de bienes agrícolas. 

En la práctica, Perón continuaba la estrategia de crecimiento basada en la 
sustitución de importaciones, originalmente impuesta por la guerra debido 
al corto suministro externo de bienes manufacturados. Pero después del fin 
de la guerra, e incluso cuando los mercados mundiales se normalizaron y la 
gran demanda externa de productos agrícolas estaba a punto de revertirse, 
Perón decidió profundizar esta estrategia de sustitución de importaciones 
como una política de redistribución de ingresos. 

Además, aumentó significativamente los gastos gubernamentales y los 
déficits fiscales. En un principio, los gravámenes sobre la riqueza y los 
ahorros pasados financiaron los mayores gastos, pero los déficits se pagaron 
con expansión monetaria. Así, la inflación se convirtió en un fenómeno 


persistente a una tasa promedio del 30% anual. Pero no sería la peor 
experiencia inflacionaria de país. 

Entre 1956 y 1972, varios gobiernos intentaron acoplarse a la economía 
global, pero sin lograr reducir la inflación ni eliminar el sesgo 
antiexportador introducido después de tantos años de virtual autarquía 
económica. La presión de los sindicatos y empresarios se acrecentó con altas 
barreras a la importación y, tras el surgimiento de movimientos guerrilleros, 
el poder volvió a Perón luego de 18 años de exilio. 

En 1973, Perón inició su tercer período como presidente en un 
momento en que los términos del intercambio externo eran muy favorables, 
no muy diferentes de los que habían existido durante el comienzo de su 
primera presidencia. En apenas tres años, su ministro de Economía aplicaría 
políticas similares a las de 1945: precios agrícolas muy gravados, fomento a 
las industrias manufactureras, la construcción y los servicios domésticos; de 
ahí que el gasto público aumentara fuertemente y los grandes déficits 
fiscales se financiaran con expansión monetaria masiva. 

Pero esta vez los términos de intercambio se revirtieron más rápido que a 
fines de la década de 1940, y el poder político del gobierno declinó hasta 
desaparecer tras la muerte de Perón y la intensificación de la guerra entre los 
militares y las guerrillas. En ese contexto, el intento de Isabel Perón de 
revertir las políticas, tal cual el propio Perón lo había hecho a partir de 
1949, generó un malestar social enorme y desencadenó una explosión 
inflacionaria en junio de 1975. 

Durante los 15 años que siguieron a la explosión inflacionaria de 1975, la 
inflación anual superó al 100%, con numerosos intentos de introducir 
reformas económicas parciales que no lograron revertir el clima de 
estancamiento y alta inflación. El crecimiento durante este período fue 
pobre y el ingreso per cápita disminuyó a una tasa de 1,5% al año, mientras 
que el ingreso per cápita mundial crecía al 1,6% al año. Al final de este 
período, la economía argentina sufría hiperinflación: entre marzo de 1989 y 
marzo de 1990, la tasa de inflación alcanzó el 11.000%. 


45 años de crecimiento lento e inestable 


Entre 1945 y 1990, el PBI per cápita de Argentina creció solo un 0,9% 
anual, mientras los Estados Unidos experimentaban un crecimiento del PBI 
per cápita de 1,5%, Australia el 2%, y Canadá, el Brasil y México más de 
20%. La Tabla 8.1 muestra el gran contraste en las experiencias de esos países 
durante esta ola de globalización. 


Tabla 8.1. Comparación del crecimiento del PBI per cápita entre 1870-1913 y 
1945-1990 


Cambio anual Cambio anual 


1 101 1 1990 
e 870 93 945 99 1870-191 1945-1990 


(En dólares L 1990) 
Argentina 1.311 3.797 4.356 6.436 2,5% 0,9% 
Estados Unidos 2.445 5.301 11.709 23.201 1,8% 1,5% 
Australia 3.273 5.157 7.133 17.106 1,1% 2,0% 
Canadá 1.695 4.447 6.928 18.872 2,3% 2,3% 
Brasil 713 811 1.390 4.923 0,3% 2,9% 
México 674 1.732 2.134 6.119 2,2% 2,4% 


Chile 1.300 2.653 3.630 6.402 1,7% 1,3% 


Gran Bretaña 3.190 4.921 7.056 16.430 1,0% 1,9% 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Maddison 
(2006). 


Durante el período 1870-1913, la Argentina atravesó dos crisis 
económicas principales: una en 1876 y la otra, en 1890. Entre 1945 y 1990 
hubo al menos siete crisis, en 1949, 1958, 1962, 1975, 1981, 1985 y 1988. 
Por lo tanto, el crecimiento resultó mucho más inestable que en la Edad de 
Oro. 

Además, desde el primer año de la segunda ola globalizadora, sufrió una 
inflación anual de dos dígitos durante 30 años (1945-1974), inflación anual 
de tres dígitos durante trece años (1975-1988), y dos años de hiperinflación 
(1989-1990), tal como se señala en el Gráfico 8.1. 


Gráfico 8.1. Tasa anual de inflación 1943-1990 
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Fuente: propia, basada en material originalmente pubicado en Ferreres 


(2010). 


Estancamiento a largo plazo de la agricultura 


Además de la inflación, el segundo cambio más importante en las 
tendencias a largo plazo fue el estancamiento de la agricultura, principal 
motor del crecimiento desde la década de 1870, como resultado del 
estancamiento de la superficie cultivada y el retraso en incorporar el cambio 
tecnológico que impulsó la agricultura de los Estados Unidos durante 
1950-1960, años de la llamada “revolución verde”. 

El Gráfico 8.2 muestra que las tierras cultivadas, que habían aumentado 
constantemente hasta principios de la década de 1940, disminuyeron en 
1951, y luego se mantuvieron en el mismo nivel desde 1943 hasta 1990. El 
estancamiento se debió al agotamiento de la tierra disponible, tal como la 
rápida expansión de tierra cultivada lo demostraría en los 25 años que 
siguieron a 1990. 


Gráfico 8.2. Tierra cultivada (en miles de hectáreas) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


El Gráfico 8.3 indica que el rendimiento promedio de los tres principales 
cultivos (trigo, maíz y soja) aumentó muy lentamente en comparación con 
el rápido aumento observado en los Estados Unidos desde mediados de 
1940 hasta principios de 1970. 


Gráfico 8.3. Rendimiento promedio de trigo, maíz y soja (el rendimineto 
promedio esta medido en Kg/Ha) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicada en el 
Departamento de Agricultura de EE. UU. y Ferreres (2010). 


Para explicar el desastroso desempeño económico de nuestro país, se 
requiere examinar las complejas interacciones entre los conflictos políticos, 
sociales y las políticas económicas de los diversos gobiernos que ejercieron 
el poder durante el período. 


Capítulo 9 


Perón y Evita 


El poder de Perón se originó no solo por su carisma y el de su esposa 
Evita, sino también por el apoyo de los trabajadores urbanos, arrendatarios 
rurales y aparceros, cuyo bienestar conformaba el objetivo principal de sus 
decisiones políticas. 

Perón transformó la sustitución ad hoc de importaciones de los años de la 
guerra en una estrategia explícita de crecimiento, ampliando las políticas 
intervencionistas y aislacionistas, incipientes durante la década de 1940. La 
agricultura y otras actividades de exportación sufrieron las consecuencias, de 
modo que la productividad se estancó. 

El aumento significativo del gasto público y del déficit fiscal, junto a 
aumentos inducidos por el gobierno en los salarios nominales, dieron lugar 
a una inflación persistente y generalizada. A pesar de haber sido elegido 
democráticamente, su gobierno fue casi tan autoritario como el de los 
militares y conservadores de la década anterior. La ciudadanía se dividió en 
dos grupos antagónicos, peronistas y antiperonistas, en un clima de extrema 
confrontación, sobre todo en su segundo período presidencial. 

Aunque el golpe militar de 1955 lo removió del poder, sus ideas sociales 
y económicas, junto con su praxis política —para bien o mal- siguen 
influyendo en la política argentina hasta nuestros días. 


La política entre 1943 y 1955 


Al igual que muchos miembros del ejército argentino, Perón había sido 
asignado a varias bases militares en el interior del país y también había 
visitado varios países latinoamericanos y europeos, lo que le dio una 
perspectiva más amplia que la de sus colegas. Entre 1939 y 1941 tomó 
cursos en la Italia de Mussolini y visitó Alemania, Francia, España, Hungría, 
Yugoslavia, Albania y la Unión Soviética. Había sido profesor en el Colegio 
de Guerra y escrito varios libros sobre historia y estrategia militar. 

Durante la presidencia de Pedro Pablo Ramírez, el vicepresidente y 
ministro de Guerra, Edelmiro Farrell, lo nombró su secretario personal. 
Pocos meses después, tras reunirse con importantes dirigentes sindicales, 
Perón pidió ser designado director del Departamento de Trabajo, posición 
que hasta entonces no había tenido importancia. 

Mientras Ramírez luchaba con los problemas creados por la Segunda 
Guerra Mundial y estaba bajo la presión de los Estados Unidos para 
abandonar la neutralidad, Perón transformó el Departamento de Trabajo en 
la Secretaría de Trabajo y Bienestar Social. Trabajó con los sindicatos para 


obtener la aprobación de la legislación laboral tradicionalmente exigida por 
los líderes sindicales y socialistas. En enero de 1944, después de suspender 
las relaciones diplomáticas con Alemania sobre la base de informes de los 
Estados Unidos que mostraban evidencia de la actividad de espías alemanes 
en la Argentina, Ramírez pidió la renuncia de Farrell, pensando que 
planeaba un golpe y asumió como presidente. Perón se convirtió, entonces, 
en ministro de Guerra mientras mantenía su cargo como secretario de 
Trabajo y Bienestar Social. En julio de 1944, se había hecho muy popular 
entre los trabajadores, y Farrell lo nombró vicepresidente. A esta altura, sin 
dudas, Perón representaba el verdadero poder detrás de Farrell. 

Durante su mandato como secretario de Trabajo, obtuvo la aprobación 
de importantes avances de legislación laboral, incluyendo la ampliación de 
indemnizaciones y vacaciones pagas a todos los trabajadores, diferentes 
estatutos profesionales y la ley de asociaciones profesionales. La ley también 
regulaba la constitución, organización y condiciones laborales de las 
asociaciones profesionales, garantizando la libertad de asociación de todos 
los trabajadores, aunque establecía que solo un sindicato por rama o 
industria obtendría representación sindical. La ley también autorizaba la 
creación de federaciones y confederaciones de sindicatos, aunque no 
regulaba la negociación colectiva, lo que llevó a la creación de muchos 
sindicatos en 1944 y 1945. 

En 1944, la conferencia de Bretton Woods creó lo que se convertiría en 
el Sistema Monetario Internacional del período posterior a la guerra, a la 
que Argentina no fue invitada a asistir, debido a su no alineamiento durante 
la Segunda Guerra Mundial. 

Esto, no obstante, no significó que permaneciera inactiva en asuntos 
internacionales: a partir de octubre de 1944, cuando claramente Alemania y 
Japón estaban perdiendo la guerra, Farrell y Perón iniciaron negociaciones 
con Washington sobre la posibilidad de una declaración de guerra contra 
las potencias del Eje a cambio de que la Argentina fuese invitada a 
participar en la Conferencia de San Francisco, en la que se crearían las 
Naciones Unidas. La Argentina declaró la guerra en marzo de 1945 y fue 
uno de los 51 miembros fundadores de Naciones Unidas. Perón esperaba 
que esta decisión cambiara la visión que los estadounidenses tenían de él 
como fascista. Pero al llegar a Buenos Aires, resultó claro que Spruille 
Braden, el nuevo embajador de los Estados Unidos, trabajaría para 
desestabilizar el régimen militar de Perón y, en particular, para impedir que 
permaneciera en el poder. 

No todos estaban contentos con las reformas laborales peronistas: las 
asociaciones patronales estaban furiosas porque consideraban que la nueva 
legislación laboral daba demasiado poder a los sindicatos. Entre mayo y 
octubre de 1945, las asociaciones patronales, junto con la mayoría de los 
partidos políticos y el embajador estadounidense Braden, presionaron por 
su dimisión. Incluso un buen número de colegas de Perón, que habían 


estado en conflicto con él en el pasado y criticado su relación extramarital 
con la joven actriz María Eva Duarte —la futura Evita Perón—, convencieron 
a Farrell de pedirle la renuncia y encarcelarlo en la isla Martín García, desde 
donde escribió a Evita sugiriendo que se retiraría de la vida pública para 
vivir tranquilamente en una granja. Los acontecimientos, sin embargo, 
tomarían un curso muy diferente. 

Mientras Perón estaba en la isla, los dirigentes sindicales organizaron un 
movimiento pidiendo su liberación y regreso al poder. El 17 de octubre de 
1945, después de que la CGT convocara a una huelga general, miles de 
trabajadores se reunieron en la Plaza de Mayo de Buenos Aires apoyando a 
Perón. Farrell llegó a la conclusión que si reprimía la manifestación 
desencadenaría violencia, por lo que prefirió pedirle ayuda a Perón para 
restablecer el orden. Aceptaría, dijo él, si el gobierno convocaba a elecciones 
libres. Farrell aceptó. 

Así, Perón apareció en el balcón de la Casa Rosada, dirigiéndose al 
pueblo para anunciar que el gobierno había prometido convocar a 
elecciones en pocos meses y pedir a los manifestantes que regresaran a sus 
hogares en silencio y apoyaran su candidatura a la presidencia en las 
próximas elecciones. 

En noviembre de 1945, luego de desposar a María Eva Duarte, a quien 
desde entonces todos llamarían “Eva Perón”, o simplemente “Evita”, se 
abocó a organizar su campaña. 

Cipriano Reyes, líder del sindicato de procesadores de carne, había 
creado el Partido Laborista, que ofreció a Perón como plataforma política. 
Apoyaban al Partido Laborista una pequeña fracción de la UCR, la llamada 
“Junta Renovadora”, los miembros de FORJA, algunos políticos 
conservadores y, por supuesto, los dirigentes sindicales de la CGT. Con 
todos ellos, Perón lanzó su candidatura, viajando con Evita en tren al 
interior del país para hacer campaña. En diciembre de 1945, apenas dos 
meses antes de la elección, Farrell aprobó el aguinaldo, beneficio que Perón 
había exigido antes de su dimisión. 

Perón ganó las elecciones en febrero de 1946 haciendo campaña con el 
lema “Braden o Perón”. Conformaba la oposición una coalición que 
incluyó a los conservadores, la mayoría del radicalismo y todos los partidos 
de izquierda, incluyendo los socialistas y comunistas. La consigna de Perón 
sugería que los que se oponían a él eran los candidatos de los Estados 
Unidos y no representaban las aspiraciones del pueblo argentino. 

Antes de dejar el cargo, Farrell lo promovió con rango de general y así, el 
4 de junio de 1946, el general Juan Domingo Perón juró como presidente 
de la Nación Argentina. Durante los próximos diez años, mantendría un 
control casi indiscutible no solo del Poder Ejecutivo, sino también de los 
poderes Legislativo y Judicial: más de dos tercios de los miembros de la 
Cámara y del Senado se identificaron como peronistas, aunque muchos de 
ellos integraran el Partido Laborista o de la Junta Renovadora. Apenas 


después de ganar la elección, dispuso la disolución de esos movimientos, 
creando el Partido Justicialista, que se convetiría rápidamente en el Partido 
Peronista. 

Evita, joven y bonita, una apasionada y fanática seguidora de Perón, aún 
más carismática que él, había cautivado al sector más pobre de la población. 
Se convirtió en una ardiente oradora de estilo convincente. Su devoción al 
trabajo social demostró la sinceridad de sus palabras y su capacidad para 
complementar de manera formidable a Perón, en su determinación de 
conducir al país hacia el bienestar de los trabajadores y contra el poder y la 
riqueza de los “oligarcas”. En la esfera política, Perón creó la típica 
dicotomía de un conflicto militar: “amigo o enemigo”, aunque cabe señalar 
que la oposición a Perón había creado el antiperonismo incluso antes de 
que Perón hubiera creado el movimiento peronista mismo. 

En 1947, pudo nombrar a todos los miembros de la Corte Suprema, ya 
que el Congreso impugnó a los miembros anteriores según un 
procedimiento previsto en la Constitución. El Parlamento los acusó de 
negligencia porque habían confirmado la legalidad de los golpes de 1930 y 
1943, extraño doble estándar: Perón había apoyado ambos golpes militares. 

En 1948, el Congreso pidió la elección de una Asamblea Constituyente 
para aprobar una reforma constitucional que reconociera la función social 
de la propiedad privada, que ampliara los derechos sociales de los 
trabajadores, que otorgara a las mujeres iguales derechos políticos que los 
hombres y que autorizara la reelección del presidente. 

Durante su primer mandato, Perón gobernó sin oposición para 
implementar sus políticas. Ni siquiera los dirigentes sindicales que lo habían 
ayudado a conseguir el poder podían oponerse a las decisiones que les 
disgustaban. Sin embargo, logró desplazar a los dirigentes sindicales que 
consideraba desleales y consolidó el control total de la CGT, una de las 
ramas del Partido Peronista. Por su parte, tras otorgar a las mujeres el 
derecho al voto, Eva Perón creó la rama femenina. 

En 1951, Perón derrotó un golpe militar bajo el mando del general 
Benjamín Menéndez y Alejandro Agustín Lanusse, a quienes luego 
condenó a cadena perpetua. En 1952, los votantes lo reeligieron por otro 
período de seis años. Evita, enferma de cáncer desde 1951, murió a los 
treinta y tres años, semanas después de la segunda toma de posesión. Su 
muerte sorprendió al país y desanimó al presidente, que parecía menos 
alegre y más estresado por los crecientes conflictos, provenientes no solo de 
la oposición, sino también de sus propios partidarios. La situación 
económica había empeorado, de modo que resultaba muy difícil producir 
el cambio de actitud hacia el capital extranjero que él deseaba. Los 
miembros de la Iglesia católica se opusieron crecientemente a sus iniciativas 
sobre el divorcio y la prohibición de educación religiosa en las escuelas 
públicas. En conjunto, estas nuevas circunstancias crearon un clima de 
conflicto que no pudo manejar con la calma y habilidad que había 


mostrado en años anteriores. 

En 1954 y 1955 se vivieron episodios de violencia, algunos iniciados por 
los opositores, pero otros por sus propios seguidores tras algunos de sus 
ardientes discursos. En junio de 1955, los aviones de la Armada arrojaron 
varias bombas sobre la Casa Rosada y la Plaza de Mayo, causando la muerte 
de cientos de personas inocentes. Finalmente, en septiembre, una rebelión 
más generalizada de oficiales y soldados de las tres ramas de las Fuerzas 
Armadas forzó la renuncia del presidente. 

Perón dejó el poder el 17 de septiembre de 1955, refugiándose en el 
extranjero, primero en el Paraguay de Stroessner, luego en la Venezuela de 
Pérez Jiménez, después en la República Dominicana de Trujillo y, 
finalmente, en la España de Franco. Viviría en el exilio durante 18 años, 
pero regresaría a Argentina en 1973, para tomar otra vez el poder. 


La economía entre 1943 y 1955 


Aunque su primera presidencia comenzó formalmente en junio de 1946, 
sus políticas económicas y sociales se implementaron apenas terminada la 
revolución de 1943. Los historiadores difieren en las razones del fuerte 
compromiso de Perón con el bienestar de los trabajadores. Algunos la 
consideran sincera; otros, oportunista. Sin embargo, cualquiera sea la 
interpretación, no hay dudas de que, a partir de 1943, asumió como 
prioridad aumentar el empleo y los salarios reales. 

La evolución de los salarios reales y del empleo muestra que Perón 
alcanzó su objetivo. En el caso de los salarios, el alto nivel alcanzado en 
1949 (60% más que en 1943) no pudo sostenerse. La recesión que siguió 
produjo una reducción de los salarios reales, pero se recuperaron 
nuevamente a partir de 1953 y terminaron en 1955 con un aumento del 
52%, comparados con los salarios en 1943. El empleo urbano aumentó 33% 
desde 1943 a 1955. 


Gráfico 9.1. Índice del salario real y desempleo urbano 1943-1955 (Índice 
1943=100 y desempleo en millones de personas). 
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Fuente: propia, basada en materia originalmente publicado en TEERAL (1986). 


Para lograrlo, utilizó herramientas ya conocidas, en línea con el 
pensamiento económico y social que prevalecía en muchos otros países del 
mundo. La mayoría de los historiadores económicos sostiene que las 
políticas de Perón terminaron en contra de la corriente, porque no advirtió 
el cambio en el orden económico mundial luego de la Conferencia de 
Bretton Woods. Está claro que Perón anticipaba una posible tercera guerra 
mundial, debido a la división Este-Oeste del mundo surgida después de 
Yalta. Por consiguiente, se mostraba escéptico con respecto al nuevo 
proceso de globalización, de ahí su decisión de adoptar una estrategia de 
desarrollo orientada hacia el interior del país, no muy diferente del enfoque 
que las guerras habían impuesto en la práctica a la Argentina. 

Si hubiera tenido en cuenta el plan que presentó Federico Pinedo en 
1940 para desarrollar la industria manufacturera, la expansión de las 
exportaciones manufactureras no tradicionales por las que Pinedo había 
abogado y la diversificación hacia mercados distintos de Gran Bretaña, 
deberían haberse alineado con la política exterior de Perón y su deseo de 
promover la industrialización. Si Perón hubiera seguido las ideas de Pinedo, 
no habría favorecido la legislación laboral que elevaba el costo de la mano 
de obra para las industrias por encima de sus niveles de productividad 
medidos a precios externos. De hecho, los esfuerzos de Perón por aumentar 
los salarios reales explican la caída de las exportaciones manufactureras no 
tradicionales después de 1943 (Tabla 9.1). 


Tabla 9.1. Participación de las exportaciones manufactureras en las 
exportaciones totales y salarios reales desde 1943 a 1947 


Exportaciones manufactureras Salarios reales 


Sl (En porcentaje de las exportaciones totales) (1943=100) 
1943 19,4 100 
1944 14,4 113 
1945 13,6 108 
1946 11,4 104 
1947 55 128 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Llach (1984) 
e IEERAL (1986). 


Una vez que Perón y sus asesores descartaron la estrategia de promover la 
industrialización como una actividad orientada a la exportación, la única 
manera posible de mantener un alto nivel de salarios reales era promover 
actividades orientadas a satisfacer la demanda interna de bienes y servicios, 
demanda que -se suponía— las políticas macroeconómicas expansivas 
mantendrían en el tiempo. La producción de bienes manufacturados 
suceptibles de sustituir importaciones, la construcción y los servicios, 
parecían las opciones obvias para la promoción. Todas estas actividades 
implican mucho más trabajo intensivo que la agricultura (intensiva en tierra 
y capital). Por lo tanto, el desplazamiento de los precios relativos y otros 
incentivos para favorecer a las manufacturas, la construcción y los servicios, 
debería incrementar la demanda de mano de obra favoreciendo al mismo 
tiempo el aumento de los salarios y en el empleo urbano. Esta era la 
estrategia de crecimiento que Perón y sus asesores, en especial Miguel 
Miranda, tuvieron en mente en 1946. 

Para implementarla, estipularon una reforma monetaria y bancaria con 
uso activo de redescuentos y controles de tasas de interés; en segundo lugar, 
controles de cambio complementados con la gestión gubernamental de la 
mayoría de las exportaciones e importaciones; tercero, la nacionalización de 
los ferrocarriles y de todas las empresas de servicios públicos; cuarto, el 
control de los precios, incluido el congelamiento de los alquileres y las 
prórrogas indefinidas de los contratos de arrendamiento urbano y rural; y 
quinto, grandes incrementos iniciales en el gasto público y uso activo del 
ahorro de la seguridad social para financiar el déficit fiscal. 


Reforma monetaria y bancaria 


En marzo de 1946, Perón pidió al presidente Farrell que nacionalizara el 
Banco Central y designara a Miguel Miranda como presidente de su 
Directorio. Los presidentes del Banco de la Nación, Banco de Crédito 
Industrial Argentino y Banco Hipotecario Nacional integraban la junta del 
Banco Central. 


Un mes después, un decreto presidencial produjo lo que se llamó “la 
nacionalización de los depósitos bancarios”: el Banco Central garantizaría 
todos los depósitos bancarios, establecería la tasa de interés a pagar a los 
depositantes y compensaría a los bancos por esos pagos. Los bancos no 
podrían usar los depósitos para prestar a sus clientes, pero el Banco Central 
redescontaría los préstamos pasados y futuros y otras inversiones bancarias 
en montos y condiciones (destino de los préstamos, tasas de interés y 
plazos) que serían preestablecidos para cada banco individual. En la 
práctica, los bancos oficiarían como simples ejecutores del Banco Central, 
que se convertiría en la única institución capaz de decidir la asignación del 
crédito y sus condiciones. 

Para completar la reforma, en mayo de 1946 otro decreto presidencial 
reformó la Carta del Banco Central, cuyo fin era promover, orientar e 
implementar la política económica, mantener un alto nivel de actividad, 
maximizar el empleo de los recursos humanos y materiales, e impulsar la 
expansión de la economía a los efectos de aumentar la riqueza nacional en 
beneficio del siempre creciente estándar de vida del pueblo. 

Miranda y sus asesores creían que el uso del redescuento y la creación 
fiduciaria de dinero durante la década de 1930 se habían orientado a ayudar 
a los bancos a resolver sus problemas de liquidez y solvencia, pero no a 
promover el desarrollo industrial a través del crédito a largo plazo. Por lo 
tanto, pretendían utilizar las mismas herramientas, redistribución y creación 
monetaria, pero orientadas hacia los objetivos establecidos en la nueva carta 
orgánica del Banco Central. 

Esta reforma monetaria y bancaria tuvo como precedente no solo las 
decisiones de Prebisch y Pinedo en los treinta, sino también varias reformas 
parciales que comenzaron después de la revolución de 1943, que, de hecho, 
luego provocaron la renuncia de Prebisch como director gerente del Banco 
Central. En agosto de 1943, el presidente Ramírez creó el sistema de crédito 
industrial financiado mediante la creación de dinero. En 1944, Farrell 
aprobó la creación del Banco de Crédito Industrial de la Nación, que 
aprovechó ampliamente la facilidad de financiación creada por el sistema de 
crédito industrial. En enero de 1945, un nuevo decreto autorizó a la Caja 
Nacional de Ahorro Postal (CNAP) a ampliar sus actividades de préstamos y 
seguros y, en abril, un nuevo decreto aumentó los límites que frenaban la 
creación fiduciaria de dinero desde lacreación del Banco Central en 1935. 

La expansión de la oferta monetaria que desde 1935 a 1943 osciló entre 
-1,7% y 14,7% anual, entre 1944 y 1955 lo hizo entre 17,2% y 27,3%. Más 
aún, la velocidad de circulación del dinero aumentó significativamente, 
como se refleja en la proporción de billetes y depósitos a la vista en relación 
a la oferta monetaria total, que subió de 56% en 1943 a 73% en 1955. 

La total falta de preocupación sobre el control de la creación de dinero 
por la gestión de Miranda en el Banco Central quedó claramente 
demostrada por la decisión tomada en junio de 1946 de rescatar todas las 


cédulas hipotecarias, el instrumento más popular de ahorro de las familias, 
desde 1880. Las cédulas hipotecarias eran bonos a largo plazo que pagaban 
una tasa de interés del 40%. Así, en un día el Banco Central emitió 1.460 
millones de pesos (equivalente a alrededor de 360 millones de dólares) para 
rescatar una cantidad igual de bonos. Por supuesto, el mercado de bonos 
hipotecarios desapareció y el único instrumento financiero para que la 
población invirtiera su riqueza acumulada fueron los depósitos bancarios. 

La tasa de interés de los depósitos fue de 2,5% anual hasta 1951. En 1952 
aumentó al 3%, permaneciendo en ese nivel hasta 1955. Así, la tasa de 
interés real resultó negativa y bastante alta en valores absolutos. El valor real 
de un depósito de 100 pesos en 1945 cayó a 23 pesos en 1955. No hay duda 
que las tasas de interés reales negativas desalentaron los ahorros, al menos 
los depositados en bancos. 

Las tasas de interés aplicadas a los préstamos rondaban el 5% en 1945 y 
1946, del 5,2 % en 1947 y aumentaron al 6% en 1949 y permanecieron en 
ese nivel hasta 1955. Las tasas reales de los préstamos oscilaron entre el 
2,4% (en 1954, único año en que fueron positivas) y el -29%. El valor real 
de un préstamo de 100 pesos en 1945 disminuyó a solo 35 pesos en 1955. 
Por supuesto, los prestatarios estaban ansiosos de obtener préstamos de los 
bancos porque cada préstamo significaba un subsidio muy grande; por lo 
tanto, los bancos debieron racionar los préstamos. El lobby por conseguir 
préstamos bancarios se convirtió en una de las actividades rentables más 
comunes de productores y consumidores; no sorprende, entonces, que esto 
generara ineficiencia y corrupción. Sin dudas, esta política monetaria 
impactó en la tasa de inflación. 


Controles de cambio y comercio exterior administrado por el gobierno 


Los controles cambiarios crearon diferentes tipos de cambio para 
exportaciones e importaciones, restringiendo la repatriación de capitales y la 
remisión de dividendos. En 1939, el tipo de cambio para exportaciones fue 
de 13,5 pesos por libra, equivalente a 3,36 pesos por dólar, y el tipo de 
cambio para importaciones fue de 17 pesos por libra, equivalente a 4,23 
pesos por dólar. Las transacciones financieras y turísticas tuvieron lugar en 
un mercado libre que era legal y que en los primeros años mostraba un 
margen de alrededor del 3% por encima del tipo de cambio para 
importaciones. 

En 1943, el gobierno decidió que todas las transacciones comerciales en 
el mercado de divisas debían pasar por el Banco Central y que solo las 
agencias de cambio autorizadas operarían en el mercado libre. El principal 
cambio en 1946 consistió en la aparición de un mercado de divisas paralelo, 
completamente fuera del control del Banco Central. El margen entre el tipo 
de cambio en el mercado paralelo y el mercado “libre” rondó el 11% en 
1947, 87% en 1949 y 85 % en 1955. 


El tipo de cambio para exportaciones e importaciones se ajustó al mismo 
nivel del tipo de cambio libra/dólar en 1949. Entre 1951 y 1955, el tipo de 
cambio de las exportaciones era 5 pesos por dólar, el de las importaciones 
era 7,5 pesos por dólar y el tipo de cambio “libre”, 14 pesos por dólar. En 
1955, el tipo de cambio paralelo era alrededor de 26 pesos por dólar. 

Mientras Farrell aprobaba la nueva carta orgánica del Banco Central, 
decretó la creación del Instituto Argentino para la Promoción del 
Intercambio (IAPI). Miguel Miranda, presidente del Banco Central, fue 
nombrado presidente del IAPI y centralizó de manera efectiva la mayoría de 
las decisiones relacionadas con el comercio exterior. El IAPI compraría las 
cosechas y decidiría cuándo, cómo y a través de quién exportaría los granos. 
Al mismo tiempo, importaría bienes intermedios y de capital, ya que los 
controles de cambio y licencias de importaciones del Banco Central, junto 
con la capacidad de IAPI de intermediar en cada mercado, hacía casi 
imposible que los importadores evitaran usar sus servicios de 
intermediación. 

La asignación de divisas, la concesión de licencias para importaciones y 
la operación del IAPI eran tan arbitrarias como la asignación del crédito 
subsidiado, provocando aún más lobby por parte de productores y 
comerciantes por conseguir esas licencias, que por conseguir asignación de 
crédito bancario y, por supuesto, mucha ineficiencia y corrupción. 

Entre 1947 y 1949, cuando los precios internacionales de los granos eran 
altos, el IAPI pagó un precio mucho más bajo a los agricultores, obteniendo 
un beneficio significativo a través de la exportación de granos, lo que 
facilitó un aumento de los salarios reales después de 1946. A pesar de los 
cambios en la legislación laboral promulgada en 1943, en 1946 los salarios 
eran solo 70% más altos en términos reales que los salarios en 1939. 

El efecto del tipo de cambio y de las políticas comerciales del período de 
1943 a 1955 primero amplió y luego mantuvo la brecha entre los términos 
del intercambio externo e interno. La tendencia comenzó a cambiar a partir 
de 1951, pero no a causa de mejoras en los términos de intercambio interno 
para la agricultura, sino más bien debido a la caída de los términos de 
intercambio externo (Gráfico 9.2). 


Gráfico 9.2. Términos del intercambio interno y externo 1 929-1955 
(1990=100) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


Nacionalización de los servicios públicos y ferrocarriles 


Desde principios de 1936, los británicos insistían en que el gobierno 
argentino comprara los ferrocarriles, cuya rentabilidad disminuía desde 
1929, y el precio de cuyas acciones había caído 88% entre 1929 y 1936. Al 
finalizar la Segunda Guerra Mundial, los gobiernos británico y argentino 
iniciaron conversaciones sobre la posible nacionalización de los 
ferrocarriles. En septiembre de 1946, Miranda, presidente del TAPI, firmó un 
acuerdo preliminar sobre el tema y creó una comisión asesora para discutir 
el precio. Los británicos pedían 375 millones de libras esterlinas, pero 
Miranda ofreció 45 millones. La Argentina finalmente compró los 
ferrocarriles británicos por 150 millones de libras, con una valoración 
aproximada de 120 millones en el mecado de valores de Londres y un valor 
en libras de 250 millones. 

Entre 1946 y 1949, el IAPI compró las compañías ferroviarias francesas, 
las compañías portuarias, todas las telefónicas privadas, la Compañía de 
Navegación Dodero, todas las de navegación aérea, la mayoría de las 
eléctricas, y creó la Compañía Nacional de Reaseguros, con el monopolio 
en el negocio de reaseguros. 

Todas estas nacionalizaciones requerían el uso de reservas de divisas para 
la compra de activos, pero —irónicamente- en los años siguientes, el 
gobierno no tendría las reservas necesarias para comprar los bienes de 
capital indispensables para modernizar y ampliar la capacidad de todas esas 
empresas. Esto explica el deterioro de servicios públicos a partir de 1949. 

Las empresas estatales crearon muchos nuevos puestos de trabajo, pero 
su eficiencia disminuyó de inmediato. Además, el gobierno decidió 
congelar la mayoría de las tarifas de los servicios públicos o al menos 
mantener aumentos muy por debajo de la inflación. En términos reales, las 
tarifas de los servicios públicos disminuyeron 43% entre 1945 y 1955; el 
precio de la gasolina se redujo 45%; el de la electricidad, 420%, y las tarifas 
telefónicas, un 23%. El aumento en el número de empleados, la falta de 


inversión de reemplazo y la disminución de los ingresos reales de las 
empresas estatales de servicios públicos generaron pérdidas que se 
transfirieron al IAPI y agravaron su déficit. 


Control de precios y congelamiento de alquileres 


En 1939, el presidente Roberto Ortiz estableció precios máximos para 
algunos bienes y servicios básicos. Algo parecido estaba ocurriendo en la 
mayoría de los países, pero en el exterior estos controles de precios 
implicaban medidas transitorias. En la Argentina, los controles abarcaban 
más productos, se volvieron más estrictos entre 1943 y 1948, y se 
mantuvieron todos los años hasta 1955, convirtiéndose en un elemento 
crucial del plan de estabilización implementado en 1952. El castigo para los 
infractores incluía multas, confiscación de mercancías y prisión, 
dependiendo de la gravedad de la ofensa. 

Además de los controles de precios, en 1943, el gobierno congeló los 
alquileres urbanos y rurales, suspendió el desalojo de inquilinos y prolongó 
los contratos de alquiler por períodos cortos al principio, que se renovarían 
continuamente. En 1949, los contratos de alquiler se volvieron 
prácticamente indefinidos, lo que tuvo efectos positivos en el costo de vida 
de los inquilinos, beneficiando a los agricultores que alquilaban la tierra, 
pero desalentó la inversión en construcción de nuevas casas o mejoras en las 
propiedades rurales alquiladas. 


Los ahorros de la seguridad social como sistema de financiamiento del gasto 
público 

Durante los años en que Miranda ofició de “zar económico” de Perón 
(1945-1948), el gasto público, incluido el gobierno central, déficit del IAPI y 
gasto de empresas estatales, sistema de seguridad social y las provincias, 


saltó del 23% del PBI al 45%. El déficit fiscal aumentó del 4,4% del PBI en 
1945 al 15,6% del PBI en 1948 (Gráfico 9.3). 


Gráfico 9.3. Gasto público y déficit fiscal 1929-1955 (en porcentaje del PBI) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


Esta política fiscal tan expansiva, junto a los incrementos salariales 
nominales promovidos por la legislación laboral de años anteriores y la 
extraordinaria mejora de los términos de intercambio, generaron un 
crecimiento anual del PBI per cápita del 6% entre 1946 y 1948. 

La curva del crecimiento impresiona en comparación con un 0,7% anual 
de crecimiento del PBI per cápita durante el período de tres años anteriores 
(1943-1945). Sin embargo, demostró ser insostenible, porque, de hecho, 
comenzó a revertirse en 1949. Durante los siguientes tres años, entre 1949 y 
1951, el crecimiento anual del PBI per cápita fue negativo: -1,0%, al igual 
que entre 1952 y 1954 (-0,6% anual). En total, entre 1945 y 1955, durante 
los diez años de los dos primeros gobiernos de Perón, el crecimiento anual 
per cápita fue solo del 1,8%, no mucho mayor al 1,1% del decenio anterior 
(1935-1945). 

Las principales razones de la pobre evolución del crecimiento después de 
1948 fueron, por un lado, los cuellos de botella de la oferta por las 
distorsiones de precios relativos, que originaron las múltiples intervenciones 
discrecionales del Estado, y, por otro, el surgimiento de una inflación 
persistente, que se transformaría en la enfermedad crónica de la Argentina 
durante los próximos 45 años. 


El inicio de la inflación persistente 


Como hemos señalado, la inflación protagonizó el siglo XIX, desde fines 
de la década de 1820 hasta inicios de la de 1890. En esos años, se originaba 
en la expansión monetaria para financiar los déficits fiscales que terminarían 
causando la crisis de balanza de pagos que, a su vez, desembocarían en la 
devaluación forzosa de la moneda. No obstante, desde la aprobación de la 
Ley de Convertibilidad durante el gobierno de Pellegrini, los precios en la 
Argentina se alinearon con los de Gran Bretaña y los Estados Unidos. 

Las suspensiones y el abandono final de la convertibilidad ocurrieron en 
períodos de crisis externas que inducían la deflación antes que la inflación. 


Por lo tanto, la introducción de controles cambiarios y la transformación 
del peso en moneda fiduciaria contribuyeron a moderar la deflación. Hacia 
1943 habían pasado más de 50 años sin inflación, la población no la 
recordaba como un problema económico y social. Por el contrario, desde la 
década de 1890 lo que preocupaba a empresarios y políticos era el riesgo de 
deflación. 

No obstante los aumentos significativos de salarios nominales y 
expansión monetaria, durante 1943 y 1944 la tasa de inflación, medida por 
el costo de vida, fue tan baja como lo había sido en décadas anteriores. El 
congelamiento de precios decretado por el gobierno produjo los efectos 
deseados, muy probablemente porque no había expectativas inflacionarias y 
la inercia de los precios ayudó a mantener baja la inflación. Los precios al 
por mayor, así como los precios de exportación e importación, aumentaron 
entre 7,9% y 18,1%, incluso más que el aumento de los salarios nominales 
que fue de 6,3%. Durante 1944, solo los precios de exportación y los 
precios agrícolas al por mayor aumentaron a tasas más bajas, pero los 
precios de las importaciones crecían rápidamente, empujando los precios al 
por mayor no agrícolas en la misma dirección. De todos modos, a pesar del 
aumento del 13,1% en los salarios nominales y la expansión del 20,3% en la 
oferta monetaria, la inflación de los precios al consumidor resultó 
ligeramente negativa. 

El impacto de todos estos factores inflacionarios finalmente emergió en 
1945, punto de partida de una inflación que duraría 45 años. La brecha 
entre los precios agrícolas externos e internos aumentó como se muestra en 


la Tabla 9.2. 


Tabla 9.2. Tasa de inflación 1943-1955 


Inflación de Inflación de 


; á Inflación de d Ñ Inflación de Inflación de 
Tasa de expansión Inflación de los precios los precios ; 
si : precios al y . los precios de los precios de 
Año monetaria p salarios mayoristas no mayoristas . ñ n 
consumidor , exportac 10n umportación 
agricolas agricolas 
(En porcentaje por año) 
1943 19,8 1,1 6,3 7,9 8,0 18,1 14,2 
1944 23,7 0,3 13,1 4,8 0,4 1.6 12,6 
1945 20,3 19,7 11,6 0,9 22,3 6,6 19,0 
146 30,7 7,7 14,0 1,4 59,0 51,7 -1,3 
1947 21,1 13,5 38,6 5,5 0,5 26,7 25,6 
1948 344 13,1 40,3 17,7 11,8 8,1 5,4 
1949 27,6 31,1 31,5 27,1 13,8 3,3 8,2 
1950 25,4 25,5 25,4 21,6 16,8 8,6 6,7 
1951 21,3 36,7 26,9 17,9 52,3 29,1 36,2 
1952 13,7 38,6 27,3 36,5 18,5 16,5 7,2 
1953 24,1 40 2,4 8,3 20,7 0,0 12,8 
1954 16,3 3,8 13,2 3,7 1,0 -13,5 1,0 
1955 17,6 12,3 8,6 10,1 5,3 2,8 3.0 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


En 1947, mientras que los precios de las exportaciones aumentaron un 
16,7%, los precios mayoristas agrícolas cayeron 0,5%, obvia consecuencia 
de la política de precios del IAPI. La diferencia fue tan extrema que, al año 
siguiente, si bien los precios de exportación aumentaron solo un 8,1%, los 
agrícolas aumentaron un 11,8%. Tomando los dos años juntos, los precios 
de exportación subieron casi 35%, pero los precios mayoristas agrícolas, 
apenas un 11,3%. Esta contracción forzada de los precios relativos agrícolas 
explica la caída de la inflación. Medida por el costo de vida, la tasa de 
inflación bajó del 17,7% en 1946 al 13,5% en 1947 y luego al 11,1% en 
1948, a pesar de aumentos nominales del salario de 38,6% en 1947 y 40,3% 
en 1948. Este impresionante aumento en salarios reales es lo que Miranda 
había prometido a Perón. La realidad, sin embargo, dado el movimiento de 
las cuentas externas, comenzó a demostrar lo insostenible de estas políticas: 
tras apenas dos años, las reservas de divisas se encontraban casi agotadas y, a 
partir de principios de 1949, estaba claro que la economía sufría una crisis 
de balanza de pagos. Perón sacó a Miranda del IAPI y nombró a un nuevo 
zar económico, Alfredo Gómez Morales, asumiendo el cargo recién creado 
de secretario de Finanzas, así como la presidencia del Banco Central. 


La crisis iniciada en 1949 


El economista Alfredo Gómez Morales intentó resolver la crisis de 
balanza de pagos revirtiendo la política fiscal expansiva de Miranda, 
devaluando el peso en proporción a la devaluación de la libra esterlina con 
respecto al dólar estadounidense y aumentando el control de las 
importaciones. La brecha entre el precio del dólar en el mercado de paralelo 
y la cotización oficial para las exportaciones, que había sido 27% en 1947, 
aumentó a 147% en 1948, y saltó a un dramático 265% en 1949. 

En 1949, si bien los precios de exportación en dólares bajaron un 3,8%, 
los precios mayoristas agrícolas crecieron un 13,8%, debido a la devaluación 
y a la nueva política de precios del IAPI. Los salarios nominales treparon un 
31,5%, por lo tanto, la tasa de inflación (medida por el índice de costo de 
vida) alcancó el 31,1%, con la consecuente caída en el PBI per cápita del 
3,6%. 

La reducción de la tasa de crecimiento del 34,4% en 1948 al 27,6% en 
1949 oculta una contracción mucho mayor en la expansión del crédito: en 
1948 las ventas de reservas extranjeras actuaron como un factor importante 
en la absorción monetaria, algo que no sucedió en 1949. 

La crisis de balanza de pagos de 1949 se manifestó como 
estanflacionaria, situación que se volvería muy común durante los próximos 
cuarenta años. Sin embargo, era un fenómeno absolutamente nuevo para 
los argentinos cuando apareció, ya que el último episodio con estas 
características había ocurrido casi 60 años antes, en 1891, y por supuesto, 
pocos lo recordaban. 


Los tímidos ajustes de Gómez Morales no evitaron la crisis, porque las 
políticas que habían desalentado la producción y la inversión en la 
agricultura durante muchos años, sumadas a una severa sequía entre 1949 y 
1951, tendrían un efecto dramático en los tres años siguientes. El PBI 
agrícola, que había disminuido poco durante la década de 1940, disminuyó 
drásticamente en el trienio 1950-1952 (Tabla 9.3). 


Tabla 9.3. Evolución del PBI del sector agrícola y de las exportaciones desde 
1941-1943 hasta 1950-1952 


PBI del sector agricola Volumen de exportaciones 
Periodo 
(1941-1943=100) 
1941-1943 100 100 
1944-1946 96 110 
1946-1949 9% 97 
1950-1952 86 77 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en De Pablo 
(2005). 


Se observó una marcada caída de la producción de los granos 
exportables. A medida que el consumo interno de carne vacuna aumentaba 
hasta 1948, las exportaciones disminuían a pesar de que la producción 
ganadera se expandía. En el período 1950-1952, las exportaciones de carne 
vacuna disminuyeron un 23% en comparación con el período 1941-1943, y 
un 30% en comparación con 1944-1946. Los diferentes comportamientos 
del PBI y las exportaciones agrícolas en los períodos 1944-1946 y 1950-1952 
se relacionan con el fuerte aumento del consumo interno de alimentos, en 
particular de carne vacuna. En el período 1944-1946, el consumo había 
caído debido a los altos precios internos, pero en 1950-1952, debido al 
aumento de los salarios reales durante 1946-1949, el consumo se 
incrementó tanto que en 1949 el gobierno prohibió el comercio de carne 
vacuna en ciertos días de la semana, y en 1950 impuso racionamiento en el 
consumo de harina y pan. 

El PBI per cápita disminuyó 1,2% en 1950, subió un escaso 1,7% en 
1951 y disminuyó 5% en 1952. Por lo tanto, desde su máximo en 1948 
hasta 1952, el PBI per cápita disminuyó 10%. Paradójicamente, la inflación 
siguió trepando hasta alcanzar su máximo en 1952, un récord de 38,6%. La 
estanflación, que había comenzado en 1949, persistió hasta 1952, es decir 
que hubo cuatro años consecutivos de estanflación, el período más largo 
jamás experimentado en la Argentina hasta ese momento. 


El plan de estabilización de 1952 


Tras la elección de 1952, Perón autorizó a sus ministros a diseñar un plan 
de estabilización para contener la inflación. Consistía en fortalecer el ajuste 
fiscal, limitar los aumentos salariales nominales y enfatizar el control de 
precios. Al mismo tiempo, el gobierno hizo algunos esfuerzos por estimular 
la producción agrícola. Los resultados en términos de reducción de la 
inflación se observaron en 1953, cuando el costo de vida aumentó 40%, 
seguido de un aumento de solo 3,8% en 1954. El crecimiento del PBI per 
cápita también se reanudó: 3,3% en 1953, 2,2% en 1954, y 5,2% en 1955. 

Parecía que Perón y sus ministros por fin habían podido vencer la 
inflación y resolver la crisis estanflacionaria del período 1949-1952, pero en 
1955 la inflación volvió a subir, esta vez al 12,3%. Ahora, la Argentina 
enfrentaba muchas distorsiones de precios relativos tras más de diez años de 
políticas intervencionistas y aislacionistas, que habían creado cuellos de 
botella en sectores cruciales de la economía debido a inversiones 
insuficientes y mal asignadas. El comportamiento de los salarios reales, por 
un lado, y los precios de los servicios públicos en relación con el costo de 
vida, por el otro, reflejan claramente las distorsiones en los precios relativos. 
Además, la tendencia decreciente de precios relativos agrícolas junto a la 
creciente brecha entre el índice de precios mayoristas no agrícolas y el costo 
de vida, evidencian el mismo fenómeno (Gráfico 9.4). 


Gráfico 9.4. Precios relativos al costo de vida: 1945-1955 (1945=100) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986), Ferreres (2010) y De Pablo (2005). 


Por su parte, el Gráfico 9.5 detalla una serie de indicadores que 
evidencian otras distorsiones significativas de precios. Los tipos de cambio 
de exportación e importación se deterioraron casi continuamente entre 
1945 y 1955, y la brecha entre el tipo de cambio del mercado paralelo y los 
tipos de cambio de exportación e importación se amplió hasta 1951, 
cayendo un poco en 1952, pero manteniéndose amplia y estable a lo largo 
del resto del período. 


Gráfico 9.5. Tipos de cambio respecto al costo de vida 1945-1955 (a precios 
de 1945) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


Capítulo 10 


Los dieciocho años en que el 
peronismo estuvo proscripto 


El general retirado Eduardo Leonardi lideró la rebelión militar que sacó a 
Juan Perón del poder y lo obligó a exiliarse. Leonardi, un nacionalista 
católico, asumió la presidencia de facto el 23 de septiembre de 1955, cerró el 
Congreso, reemplazó a todos los miembros de la Corte Suprema de Justicia, 
intervino todas las provincias y universidades y destituyó a funcionarios 
públicos, profesores universitarios y maestros considerados activos 
peronistas. Sin embargo, decidió no intervenir la CGT ni disolver el Partido 
Justicialista. Creía necesario mantener las políticas sociales de Perón y la 
participación del peronismo en la arena política, a los efectos de asegurar la 
paz social. 

En cambio, los oficiales militares liberales y la mayoría de los partidos 
políticos no peronistas, que crearon el Consejo Consultivo para asesorar al 
presidente, creyeron necesario tomar el control de la CGT y disolver el 
Partido Justicialista porque Perón los había utilizado para ejercer poderes 
dictatoriales. El 13 de noviembre de 1955, los dirigentes de las tres ramas de 
las Fuerzas Armadas pidieron la renuncia de Leonardi y designaron al 
general liberal Pedro Eugenio Aramburu como nuevo presidente de facto. 

El nuevo presidente ordenó la intervención de la CGT,5 disolvió el 
Partido Justicialista y prohibió la participación de Perón, así como las 
organizaciones políticas peronistas en las elecciones u otros eventos 
políticos. No solo revocó por decreto la reforma constitucional de 1949, 
sino que prohibió la exhibición de los símbolos peronistas. A los medios de 
comunicación pública se les prohibió mencionar el nombre de Perón. 
Debían referirse a él como “tirano prófugo” o “dictador depuesto”. La 
sociedad argentina, ya dividida entre peronistas y antiperonistas, se 
fragmentó tanto, que ese factor se convirtió en el principal obstáculo para la 
gobernabilidad durante los años del exilio de Perón. Hubo huelgas, actos de 
sabotaje, revueltas militares e incluso movimientos guerrilleros que lo 
utilizaron como símbolo de los valores y razones de su lucha. 

En 1956, un grupo de radicales encabezados por Arturo Frondizi expresó 
su desacuerdo con la posición de Ricardo Balbín, el líder de la UCR más 
cercano de los oficiales militares antiperonistas. Estos desacuerdos, en el 
momento de la elección de una Asamblea Constituyente, desencadenaron 
una escisión en la Unión Cívica Radical que dio origen a la Unión Cívica 
Radical Intransigente (UCRI), encabezada por Frondizi, y la Unión Cívica 
Radical del Pueblo (UCRP), liderada por Balbín. 


Estando proscriptos, los peronistas no acudieron a la elección de la 
Asamblea Constituyente en 1957, que también deliberó sin la presencia de 
los seguidores de Frondizi. La Asamblea restableció la Constitución 
Nacional de 1853 con las reformas de 1860, 1866 y 1898, y añadió el 
artículo 14 bis. Este artículo incorporó los derechos sociales que la reforma 
constitucional de 1949 había añadido a los derechos civiles, patrimoniales y 
políticos de la Constitución de 1853. 

Aramburu convocó a elecciones generales para el 23 de febrero de 1958. 
Frondizi se enfrentó en la votación con Balbín; no hubo candidato 
peronista debido a la proscripción. Como Rogelio Frigerio había negociado 
un pacto con Perón en nombre de Frondizi, los peronistas apoyaron al 
candidato de la UCRI, y, a cambio, Frondizi se comprometió secretamente 
a normalizar la CGT y derogar la proscripción del peronismo. 

Arturo Frondizi ganó las elecciones por un amplio margen, jurando 
como nuevo presidente el 1% de mayo de 1958. Asumió el cargo en un 
momento difícil. Se enfrentó a la oposición no solo de la UCRP, sino 
también de los militares antiperonistas que sostenían que su pacto secreto 
con Perón burlaba la proscripción del peronismo. También tuvo un 
conflicto con su vicepresidente, que renunció a principios de su 
administración. 

Cumplió con su compromiso de normalizar la CGT, y en 1962, durante 
las campañas provinciales para gobernador, autorizó la participación de 
partidos identificados con el peronismo. Los candidatos peronistas ganaron 
en varias provincias, pero los militares obligaron al presidente a intervenirlas 
para impedir que los gobernadores electos asumieran el cargo. Apenas 
Frondizi firmó los decretos de intervención, una rebelión militar lo sacó del 
cargo. Los militares no pudieron nombrar a un presidente de facto, pues el 
presidente de la Corte Suprema actuó rápidamente para que el presidente 
del Senado, José María Guido —-en ausencia de vicepresidente— jurara como 
presidente de la Nación, para completar el mandato. 

Guido llamó a elecciones en 1963, reafirmando la proscripción del 
peronismo. La UCRP, con Arturo Illia como candidato, ganó con un 22% 
de los votos, superando a Oscar Allende, candidato de la UCRI, y a Pedro 
Eugenio Aramburu del recientemente creado partido antiperonista 
UDELPA (Unión del Pueblo Argentino). Perón ordenó a sus partidarios 
votar en blanco; como resultado hubo más de dos millones de votos en 
blanco emitidos, junto a 2,4 millones de votos obtenidos por la UCRP y 1,6 
millones obtenidos por la UCRI. Si el Frente Popular propugnado por 
Perón y Frondizi no hubiera estado proscripto, su candidato habría ganado 
las elecciones, pues los votos en blanco y los que obtuvo la UCRI se 
habrían sumado en apoyo al candidato del Frente. 

Arturo Illia juró como presidente, pero tanto los peronistas como los 
partidarios de Frondizi lo atacaron continuamente, argumentando que 
carecía de legitimidad por haber sido elegido con el peronismo proscripto. 


Paradójicamente, al levantar la prohibición de la Unión Popular (nuevo 
nombre del Partido Peronista) y los peronistas ganar las elecciones para 
renovar el Congreso en 1965, los militares y una parte importante de la 
prensa hicieron hincapié en esas críticas al gobierno. Así, en julio de 1966, 
tras una nueva revuelta militar, esta vez al mando del general Juan Carlos 
Onganía, derrocaron al presidente Illia. Onganía, católico nacionalista que 
había apoyado a Guido en su convocatoria a elecciones en 1963 y 
considerado el menos antiperonista de los militares, asumió como 
presidente de facto el 29 de junio de 1966. 

Onganía cerró el Congreso Nacional, sustituyó a los miembros de la 
Corte Suprema de Justicia, declaró la intervención federal de todas las 
provincias, las universidades y los sindicatos y disolvió los partidos políticos 
y la CGT. Las autoridades nombradas por el gobierno federal reemplazaron 
tanto a los gobernadores electos, como a los líderes universitarios y 
sindicales. Onganía creía necesario reorganizar “desde cero” a la sociedad 
argentina para acabar con las divisiones e ineficiencias del pasado. 

El origen de los movimientos guerrilleros durante el gobierno de 
Onganía respondió a varias causas. En primer lugar, las intervenciones en 
las universidades, la exclusión de los estudiantes de su gobernanza y la 
disolución de las organizaciones estudiantiles existentes desde la Reforma 
Universitaria de 1918. En segundo lugar, el activo apoyo del régimen 
cubano de Fidel Castro y Ernesto “Che” Guevara a los grupos guerrilleros 
de toda América Latina. Por último, la conflictividad estudiantil mundial, 
como lo demostraron los disturbios universitarios en París y otros lugares a 
partir de 1968. En este clima, un gran número de jóvenes de clase media y 
bien educados organizaron varios ejércitos guerrilleros siendo los dos más 
importantes los Montoneros, autodefinidos como “el brazo armado de la 
resistencia peronista”, y el Ejército Revolucionario del Pueblo (ERP), que se 
autodefinió como marxista-castrocomunista. 

El ERP operaba en las montañas de Tucumán, por eso tenía una fuerte 
influencia en el norte del país, mientras que los Montoneros actuaban en 
Córdoba. En mayo de 1969, estos últimos efectuaron su primer ataque en 
La Calera, un pequeño pueblo cercano a las unidades militares de los 
suburbios de la ciudad de Córdoba. Un año más tarde aparecieron en 
Buenos Aires, para secuestrar al general Aramburu a quien, tras simulacro 
de juicio popular, condenaron a muerte y fusilaron. 

En mayo de 1969 tuvieron lugar serios tumultos en Córdoba, conocidos 
como el “Cordobazo”. La actividad de los Montoneros, sumado a los 
disturbios en Córdoba y otras partes del país dio a los militares, 
encabezados por el general liberal Alejandro Agustín Lanusse, la excusa para 
sacar a Onganía del poder, a quien reemplazaron por Roberto Levingston, 
un general poco conocido, el 8 de junio de 1970. Pero la designación 
tendría corta duración. Tras nuevos incidentes en Córdoba y una huelga 
general declarada por la CGT, Lanusse pidió la dimisión de Levingston, y 


asumió la presidencia el 23 de marzo de 1971. 

Lanusse había participado en todas las revueltas contra Perón desde 
1951. Sin embargo, después de asumir la presidencia, preocupado por los 
movimientos guerrilleros que decían luchar por el retorno de la democracia 
sin proscripciones, decidió que era el momento de legalizar la actividad 
política y negociar el regreso de Perón. 

El ex presidente Aramburu había dejado una carta sellada, con la orden 
de que después de su muerte debería pasar a manos del presidente en 
ejercicio. Así, Lanusse recibió la carta que contenía información sobre la 
ubicación en Italia del cuerpo embalsamado de Evita, misteriosamente 
desaparecido después de la destitución de Perón en 1955. Como gesto de 
buena fe, Lanusse ordenó la devolución de los restos mortales de Evita a 
Perón. Además autorizó su regreso a la Argentina y levantó la proscripción 
del peronismo. 

Sin embargo, Perón no aceptó algunas de las condiciones que Lanusse 
requería antes de aprobar su candidatura a la presidencia, por ello nombró a 
Héctor Cámpora, su delegado personal en la Argentina, como candidato 
para la próxima elección presidencial. El lema de la campaña fue “Cámpora 
al gobierno, Perón al poder”. Cámpora ganó la elección presidencial con el 
49,5% de los votos, y el peronismo retomó el poder tras casi dos décadas de 
Perón en el exilio. 


La economía desde 1956 a 1972 


Poco después de la caída de Perón en 1955, el nuevo gobierno militar — 
aconsejado por los políticos opositores que conformaban el Consejo 
Consultivo- invitó a Raúl Prebisch, entonces secretario general de la 
Comisión Económica para América Latina de las Naciones Unidas (CEPAL), 
a preparar un diagnóstico de la situación económica en 1955 y proponer 
políticas económicas futuras. El gobierno aprobó el informe con una 
recomendación a corto plazo en abril de 1956, aceptando la oferta de apoyo 
técnico para la preparación de un plan de desarrollo. La CEPAL publicó su 
estudio sobre el desarrollo económico de la Argentina junto con una 
propuesta de política a largo plazo en 1958, año en que Frondizi asumió el 
poder. Prebisch sentenciaba lo siguiente: 


Argentina está sufriendo la crisis más profunda de su desarrollo 
económico; peor que las enfrentadas por Avellaneda en 1876 y Carlos 
Pellegrini en 1890 y aún peor que la crisis originada en la Gran 
Depresión de los años treinta. La diferencia es que en esas 
circunstancias el país tenía sus fuerzas productivas intactas. Este no es 
el caso en 1955: los factores dinámicos de la economía están 
seriamente comprometidos y un intenso y persistente esfuerzo será 
necesario para restaurar su vigoroso ritmo de desarrollo. 


¿Por qué ha sucedido? Por tres razones: la eficiencia de la producción 
agrícola ha disminuido; el gobierno no ha seguido una política de 
sustitución de importaciones apropiada y con visión de futuro; y no 
ha habido un fuerte estímulo para la producción local de petróleo. La 
intervención excesiva y desordenada del Estado ha perturbado 
gravemente el sistema económico a expensas de su eficiencia y, junto 
con la inflación, ha generado beneficios extraordinarios para los 
buscadores de rentas, pero no para los empresarios creativos O 
productores eficientes. Solo un pequeño número de buenos técnicos 
siguen trabajando. El número de horas necesarias para construir un 
metro cuadrado es el doble de lo que era necesario en el pasado. Hay 
25 años de retraso en la renovación de los ferrocarriles. El desarrollo 
del sistema vial se ha estancado. Los puertos están en condiciones 
precarias.6 


Sobre la base de este análisis crudo, Prebisch propuso una serie de 
recomendaciones, algunas de las cuales se implementaron de inmediato, 
otras se retrasaron o bien nunca se aplicaron. 


Tipo de cambio, política comercial y estímulo a la agricultura 


El sistema cambiario se modificó en octubre de 1955, menos de dos 
meses después de la caída de Perón. En el mercado oficial, el tipo de 
cambio reunificado fue fijado en 18 pesos por dólar, con lo cual el ajuste en 
el tipo de cambio pagado a exportadores aumentó 260% (había sido 5 pesos 
por dólar desde septiembre de 1950). El tipo de cambio pagado para 
importadores aumentó 140% (a partir de 7,50 pesos por dólar). El llamado 
tipo de cambio libre, aplicado a transacciones financieras autorizadas en 
moneda extranjera (que había sido 14 pesos por dólar desde 1950) aumentó 
29%. Esta tasa oficial se mantuvo sin cambios hasta finales de 1958. El 
nuevo sistema cambiario mantuvo los controles de cambio y todas las 
transacciones prohibidas en el mercado oficial podrían ir a un mercado libre 
legal. El mercado paralelo desapareció y en el mercado libre el dólar se 
negoció a 30 pesos por dólar en octubre de 1955 (una brecha del 66% con 
respecto al tipo de cambio oficial), saltando a 40 pesos por dólar en 1956 y 
a 42 pesos en abril de 1958, un mes antes que Frondizi asumiera la 
presidencia. 

Simultáneamente a la reorganización del mercado de divisas, el gobierno 
impuso retenciones a la exportación de productos agrícolas de hasta el 25% 
de su valor. Así, el tipo de cambio efectivo para los exportadores de 
productos agrícolas fue de 13,5 pesos, lo que significó un aumento de 170% 
con respecto al tipo de cambio pagado anteriormente a los exportadores. 
De hecho, dado que el IAPI había pagado a los agricultores precios más 
altos que los que había recibido por las exportaciones, el aumento real de 


los precios agrícolas no fue del 170%, sino del 40%. Por lo tanto, una buena 
parte de la devaluación contribuyó a bajar las pérdidas en las ventas oficiales 
de productos agrícolas, y solo parcialmente a aumentar los ingresos de los 
agricultores. Las retenciones a las exportaciones agrícolas bajaron durante 
1956 y 1957 y casi desaparecieron en 1958. 

Cuando el nuevo gobierno liquidó el IAPI en 1955, el sector privado 
comenzó a exportar la mayoría de los productos agrícolas. En mayo de 1956 
se recreó la Junta Nacional de Carnes y en octubre de 1956 la Junta 
Nacional de Granos, no tanto para dedicarse al negocio exportador, sino 
para sostener los precios cuando no llegaban a los niveles establecidos como 
mínimos. En 1957 solo las exportaciones de trigo permanecieron en manos 
oficiales. 

Por el lado de las importaciones, el gobierno estableció derechos de 
importación para los bienes comprados al precio de mercado libre, menores 
que durante los años de Perón, pero superiores a los de los treinta. 

En el caso de las importaciones de automóviles, los aranceles variaban de 
125% a 340%, dependiendo del peso y el valor en dólares del vehículo. A 
pesar de estas alícuotas tan elevadas, las importaciones de automóviles se 
duplicaron entre 1955 y 1957, las autopartes se triplicaron, y las 
importaciones de camiones y autobuses aumentaron ocho veces. Dado que 
el costo del petróleo importado aumentó considerablemente después del 
cierre del canal de Suez, se suspendieron las importaciones de camiones y 
autobuses en agosto de 1957. Desde enero de 1958, las importaciones de 
bienes, con la excepción del petróleo, el papel prensa y la maquinaria para 
la modernización industrial, debían pagar un depósito previo de 20% o del 
100% del valor de importación, dependiendo de si era a través del mercado 
oficial o el segmento libre del mercado de cambios. 

A pesar del importante ajuste del precio del dólar, las importaciones de 
bienes considerados no esenciales permanecieron severamente restringidas y 
la estrategia de sustitución de importaciones impuesta durante las guerras y 
acentuada por Perón siguió vigente, aunque el nuevo gobierno introdujo 
una priorización más explícita para importaciones de insumos y 
maquinarias cruciales. 

El Gráfico 10.1 muestra el efecto de las nuevas políticas cambiarias y 
comerciales sobre la relación entre términos de intercambio interno y 
externo. La brecha entre ambos no fue tan grande como en los años de 
Perón, pero no desapareció. La brecha que se mantuvo (volvió a aumentar 
después de 1960 y, más aún, después de 1965) se explicaba no solo por las 
retenciones a las exportaciones, sino también por la alta protección a la 
producción industrial nacional vía altos aranceles y otras restricciones a la 
importación de bienes. 


Gráfico 10.1. Términos del intercambio interno y externo 1955-1973 
(1990=100) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


Como propuso Prebisch, en 1956 el gobierno creó el Instituto Nacional 
de Tecnología Agropecuaria (INTA), que jugaría un papel importante en 
promover la investigación y el desarrollo de tecnologías más avanzadas para 
difundirlas entre los agricultores. 


La relación con las instituciones internacionales 


Otra recomendación importante se relacionaba con la deuda externa 
argentina y su autoexclusión de las instituciones financieras y comerciales 
de Bretton Woods. En su informe, Prebisch afirmó: 


Si Argentina va a superar rápidamente la actual crisis de desarrollo, 
necesitará préstamos e inversiones privadas del exterior (...) así como 
el retorno de la gran cantidad de fondos argentinos que fluyeron al 
exterior (...). En estos días hay un alejamiento de los acuerdos 
bilaterales. El Brasil ha trabajado con el Reino Unido y Holanda en 
arreglos que le permiten pasar de un régimen bilateral a otro 
multilateral. De este modo América Latina empieza a beneficiarse de 
algunas ventajas de la Unión Europea de Pagos (...) Argentina debe 
ingresar al Fondo Monetario Internacional y al Banco Mundial para 
evitar la exclusión de dos fuentes muy convenientes de 
financiamiento internacional que promueven el desarrollo económico 
y la estabilidad monetaria.7 


En 1955, la deuda externa de la Argentina originada en acuerdos 
bilaterales con once países ascendía a $757 millones, de los cuales $260 
millones vencían en 1956. El país no tenía reservas ni generaba superávits 
comerciales para hacer estos pagos a tiempo. El gobierno decidió enviar al 
subsecretario de Finanzas, Roberto Verrier, a negociar la reestructuración de 


su deuda con los acreedores oficiales para llegar a un acuerdo que la 
Argentina pudiera honrar. En mayo de 1956, Verrier firmó un acuerdo 
preliminar con 60 representantes de once países de Europa Occidental. El 
procedimiento utilizado para llegar a este acuerdo multilateral, cuyos 
detalles en términos de madurez e interés se negociarían país por país, pasó 
a llamarse “Club de París”, convertido desde entonces en una de las 
instituciones financieras internacionales que las economías emergentes 
utilizan para arreglar sus deudas con acreedores oficiales. 

En septiembre de 1956, la Argentina se unió formalmente al Fondo 
Monetario Internacional y al Banco Mundial. El FMI solicitó la 
eliminación de los controles de cambio y el sistema de tipos de cambio 
múltiples, un proceso gradual de consolidación fiscal, la organización del 
comercio exterior bajo las reglas del GATT, la reforma del Banco Central y 
el sistema financiero, así como la compilación de estadísticas confiables. Por 
su parte, el Banco Mundial solicitó propuestas de proyectos de inversión 
bien pensadas y evaluó una política que permitiera al capital privado 
participar en el desarrollo del sector energético. 

En abril de 1957, la Argentina realizó su primera compra de reservas 
extranjeras (75 millones de dólares) con pesos argentinos; podría recomprar 
sus pesos con oro o divisas en cinco años. En 1956, el país ya contaba con 
60 millones de dólares de financiamiento al 5% en 20 años para Somisa 
(Sociedad Mixta Siderúrgica Argentina) y en 1957, el banco EXIN de los 
Estados Unidos otorgó otro préstamo de 100 millones de dólares por 14 
años al 5% para financiar la renovación del sistema de transporte. En 
resumen, durante 1956 y 1957, el país obtuvo cerca de 500 millones de 
dólares en financiamiento. 

La inversión extranjera aumentó de aproximadamente 12 millones de 
dólares en los dos últimos años de Perón a 38 millones de dólares en 1956 y 
1957. Sin duda un préstamo importante, pero el aumento más significativo 
de la inversión extranjera directa vendría después de 1958, de la mano de las 
políticas agresivas del presidente Frondizi. 


Las reformas monetarias y bancarias 


En su informe, Prebisch recomendaba “devolver a los bancos los 
depósitos que en 1946 habían sido transferidos al Banco Central para 
restaurar su autonomía técnica y administrativa”. En octubre de 1957, el 
gobierno promulgó la reforma monetaria y bancaria que comenzó a 
implementar el 1? de diciembre de 1957. 

La reforma del estatuto del Banco Central eliminaba las normas que lo 
habían transformado en un banco de desarrollo, pero mantuvo la 
suspensión de los artículos que exigían que el 25% de su base monetaria 
estuviera respaldada por reservas de oro y divisas. 

Después de equilibrar depósitos y redescuentos, los bancos comerciales 


podrían reanudar sus préstamos con sus propios recursos. El Banco Central 
fijaría las tasas de interés de los depósitos y préstamos, también establecería 
la reserva mínima que los bancos deberían mantener en relación a sus 
depósitos. El requerimiento de reservas podría diferir según el tipo de 
depósito y región en la que se encontrara el banco. Al inicio del nuevo 
régimen, el Banco Central fijó el tipo máximo de interés a pagar sobre 
depósitos al 5% anual (había sido del 3% anual hasta entonces) y la tasa 
activa máxima que los prestatarios cobrarían se fijó al 10% anual (antes era 
90%). Al mismo tiempo, el requerimiento de reservas por cuentas de ahorro 
y depósitos a plazo se fijó en 10%. El requerimiento de reservas por 
depósitos a la vista se fijó en 20% sobre el stock al 30 de noviembre de 
1957, y en 30% sobre el incremento después de esa fecha. Estas tasas y 
reservas se mantuvieron fijas hasta mayo de 1958. 

El Tesoro emitió un bono a largo plazo para reemplazar la deuda del 
IAPI y otras entidades públicas con el Banco Central, el Banco de la 
Nación, el Banco Industrial de la República Argentina, el Banco de la 
Provincia de Buenos Aires. El capital del Banco Central y del Banco 
Hipotecario Nacional se multiplicó por 10, el del Banco Industrial de la 
República Argentina y el del Banco de la Nación por 20. En 1956 y 1957 el 
ritmo de creación de dinero se desaceleró en comparación con los últimos 
años de Perón, pero no lo suficiente, ya que las tasas de interés reales 
siguieron negativas, incluso más que en los últimos años de Perón, pues la 
tasa de inflación se duplicó desde entonces. 


Salarios, precios y alquileres 


Los controles de precios continuaron, los alquileres se congelaron y sus 
contratos se extendieron; los precios de los servicios públicos subieron por 
debajo de la tasa de inflación. Como resultado, las distorsiones de precios 
relativos durante los años de Perón permanecieron sin cambios o se 
agravaron en algunos casos. 

Los salarios del sector público bajaron en términos reales durante 1956 y 
1957 debido a la decisión de reducir el gasto público mientras que los 
salarios reales del resto de los trabajadores se mantuvieron en niveles 
similares a los de 1955. No obstante, se produjo un aumento del malestar 
social debido a la intervención de la CGT y a la persecución de los 
dirigentes sindicales peronistas. 


Política fiscal 


El nuevo gobierno intentó reducir algo el gasto público y aumentar los 
ingresos fiscales. Logró bajar el gasto público y el déficit fiscal en 1956 y 
1957, pero en 1958, durante la transición del gobierno militar a Frondizi y 
dadas las decisiones iniciales del nuevo presidente, el gasto público y déficit 


volvieron a subir a niveles tan altos como los del último año de Perón. 

En materia de política fiscal, así como en muchos otros aspectos de 
política económica, el gran cambio vendría como consecuencia del Plan de 
Estabilización y Desarrollo anunciado por Frondizi en diciembre de 1958 
(Gráfico 10.2). 


Gráfico 10.2. Gasto público y déficit fiscal desde 1955-1972 (en porcentaje del 
PBI) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


Inflación y la eclosión de la crisis latente en 1958 


En 1956 y 1957 la inflación continuaba a tasas no muy distintas de los 
años de Perón, pero la inflación reprimida seguía acumulándose. La brecha 
del tipo de cambio en los mercados libre y oficial, así como la caída en 
términos reales de las tarifas de servicios públicos y de los alquileres 
urbanos y rurales, junto con la escasez de bienes sujetos a controles de 
precios, evidenciaban la magnitud de la represión de precios. A pesar de que 
los tipos de interés nominales de los depósitos y préstamos bancarios eran 
bajos y negativos en términos reales, los bancos racionaron el crédito y, así, 
casi el 7% de las necesidades financieras del sector privado provino de 
fuentes informales que cobraban altas tasas de interés, muy por encima de 
la inflación. La financiación a largo plazo casi no existía, excepto por 
cantidades limitadas ofrecidas por bancos oficiales a prestatarios 
privilegiados. 

Apenas asumió, Frondizi decretó un aumento del 60% en los salarios 
nominales de todos los trabajadores en mayo de 1958, para absorber todos 
los aumentos que habían ocurrido desde el 1% de febrero de 1956. Frigerio 
estimó que la mejora real fue del 20%. Esta suba de salarios, junto a la 
normalización de la CGT y derogación de toda legislación que imponía 
sanciones y restricciones a la actividad sindical de los dirigentes peronistas, 


eran compromisos que Frondizi había pactado con Perón. Para facilitar el 
pago de los incrementos salariales, el Banco Central redujo el requerimiento 
de reservas sobre el aumento de los depósitos a la vista de 30% al 15%. La 
oferta monetaria, que en 1956 y 1957 se expandía a tasas entre el 12% y el 
16% anual, lo hizo a más del 40% en 1958. La inflación se aceleró 
especialmente después de noviembre de 1958. La tasa de inflación de 1958 
fue casí 34% versus 24% en 1957. 

A pesar de que el tipo de cambio en el mercado oficial permaneció fijo 
en 18 pesos por dólar, los controles de precios no se relajaron y las tarifas de 
alquiler se mantuvieron congeladas. Para noviembre, el tipo de cambio en el 
mercado libre había aumentado a 70 pesos por dólar desde 42 pesos en 
mayo; la brecha entre tipos de cambio libre y oficial ya alcanzaba el 300%. 
Frondizi estaba convencido de que se necesitaban medidas drásticas: el 28 
de diciembre de 1958, anunció el Plan de Estabilización y Desarrollo que se 
implementaría durante los próximos tres años. 


El Plan de Estabilización y Desarrollo de Frondizi 


La estabilización se tornó necesaria a medida que la inflación empezaba 
a acelerarse a fines de 1958. Sin embargo, el mayor objetivo de Frondizi 
seguía siendo el desarrollo de la Argentina, bajo la convicción de que —para 
lograrlo- imperaba recibir inversión extranjera directa, sin necesidad de 
abrir la economía a las importaciones de bienes de consumo. Tan pronto 
como Frondizi asumió la presidencia, Frigerio inició negociaciones de 
contratos con inversores dispuestos a explorar y explotar reservas de 
petróleo y otros recursos minerales, a invertir en industrias manufactureras, 
en particular, en la industria automotriz, O a producir bienes 
manufacturados para el mercado doméstico protegido. La ley argentina 
otorgaría igual trato a inversores extranjeros que a los locales, créditos 
fiscales a la inversión en el impuesto a la renta para todos, e incentivos 
fiscales especiales para quienes invirtieran en sectores priorizados por el 
gobierno, es decir, industrias intensivas en capital, y producción de 
automóviles. Frondizi estableció un claro objetivo cuantitativo: alcanzar la 
autosuficiencia petrolera antes de finalizar su mandato. En octubre de 1958, 
incluso antes del lanzamiento del Plan de Estabilización y Desarrollo, su 
gobierno había negociado y firmado 13 contratos con compañías petroleras 
extranjeras. 

Entre 1959 y 1961, el gobierno autorizó inversiones extranjeras por 454 
millones de dólares, 35 veces la cantidad autorizada por Perón durante sus 
últimos tres años y ocho veces la cantidad de los tres años anteriores. 

En su discurso de presentación del Plan en diciembre de 1958, explicó 
que era imperativo estabilizar la economía y eliminar la inflación luego de 
“introducir sinceridad” en la estructura de precios relativos de la economía 
argentina. Eso significaba que, para alcanzar la estabilidad, primero había 


que dejar que los mercados operaran sin controles de ningún tipo. El FMI 
apoyó el plan con el primer préstamo stand-by que la Argentina recibiera tras 
comprometerse plenamente con el sistema financiero internacional. 

El gobierno decidió eliminar los controles de cambio y fusionar los 
mercados de divisas. El tipo de cambio fluctuó de 66 pesos por dólar en 
enero de 1959 a 90 pesos por dólar en junio de 1959. Como la inflación 
medida por el índice de costo de vida había sido del 90% y, medida por el 
índice de precios mayoristas, del 105% en ocho meses, el gobierno decidió 
fijar la paridad en 83 pesos por dólar, manteniéndola en ese nivel hasta la 
caida del gobierno en marzo de 1962. Era la primera vez que la Argentina 
había liberalizado primero y luego fijado el tipo de cambio sin ninguna 
restricción en la compra o venta de dólares en un mercado libre unificado. 
Esto redujo rápidamente la tasa de inflación, porque descendieron las 
expectativas inflacionarias a pesar del fuerte aumento de precios en 1959. 

Ese fue un típico año estanflacionario, de inflación muy alta, 114%, con 
caída del PBI per cápita de 8%, pero gracias al Plan de Estabilización y 
Desarrollo, en los dos años siguientes la inflación cayó a 27% en 1960 y 
14% en 1961, acompañada con tasas de crecimiento del PBI per cápita de 
6,1% y 5,4% respectivamente. La tasa de expansión monetaria había sido 
del 46% en 1958 y del 44% en 1959. Los precios de las importaciones en 
pesos aumentaron 342% y los agrícolas en un 127%. Sin duda, estos 
aumentos de precios se debían a la devaluación del peso para las 
importaciones y las exportaciones, más que a la suba de la inflación fruto 
del aumento en la oferta monetaria (Tabla 10.1). 

La inversión impulsó el crecimiento de 1958 a 1962. En 1962, la 
inversión había aumentado 36% en comparación con 1958, debido a la 
estrategia de crecimiento de Frigerio en combinación con las políticas 
estabilizadoras que mantuvieron el consumo controlado, ejecutadas por 
Álvaro Alsogaray y Roberto Alemann. En 1961, el consumo se mantuvo al 
mismo nivel que en 1958, después de haber disminuido sustancialmente 
durante 1959. La combinación de estos dos componentes del Plan de 
Estabilización y Desarrollo produjo una desinflación simultánea y un 
rápido crecimiento tras el pico inflacionario y la recesión de 1959. 

Los esfuerzos estabilizadores requirieron una significativa restricción 
fiscal y una caída importante de los salarios reales, en particular durante 
1959. Esto explica el malestar social y las numerosas huelgas ocurridas entre 
1959 y 1963. Los cambios en los precios relativos se muestran en el Gráfico 
10.3. 

La caída del gobierno de Frondizi en marzo de 1962 y la incertidumbre 
resultante de los acontecimientos políticos generaron una nueva crisis que 
duró casi dos años. El peso se devaluó en 1962 y en 1963: el tipo de cambio 
promedio que en 1962 fue de 116 pesos por dólar, saltó a 139 pesos en 
1963. La inflación fue 28% en 1962 y 24% en 1963; el PBI per cápita cayó 
3,1% y 3,9%, respectivamente, en esos dos años. 


Tabla 10.1. Tasa de inflación y tasa de crecimiento per cápita 1956-1972 


Inflación de Inflación de 


poes de ellación de Inflación de los precios los precios 


expansión precios al 


Inflación del Inflación de Tasa de 
tipo de cambio — los precios de — crecimiento del 


Año monetaria consumidor salaciós pg PAR libre importación — PBI per cápita 
(En porcentaje por año) 
1956 14 13 24 21 42 17 m 0,9 
1957 12 25 23 24 26 12 1 33 
1958 46 32 38 30 33 27 -10 4,3 
1959 44 114 61 127 151 59 342 8,0 
1960 26 27 3l 17 13 a 4 6,1 
1961 15 14 25 9 6 0 2 5,4 
1962 7 28 24 23 37 40 42 3,1 
1963 29 24 29 26 35 20 17 3,9 
1964 40 22 32 25 29 13 1 8,6 
1965 26 29 38 30 LO 55 22 7,5 
1966 35 32 32 20 21 -1 25 0,8 
1967 30 29 28 26 26 40 59 1,2 
1968 27 16 9 9 10 -1 A 2,8 
1969 11 8 12 5 8 5 6 7,0 
190 20 14 17 13 16 10 17 3,8 
191 38 35 41 36 49 59 18 3,2 
1972 44 59 48 69 93 88 19 1,4 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


Gráfico 10.3. Índice de precios relativos 1958-1963 (1958=100) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


La recesión de 1962 y 1963 se agravó por la caída de las inversiones a un 
nivel inferior al de 1958; el consumo no disminuyó más de lo que lo había 
hecho entre 1958 y 1961. El aumento de las exportaciones en 1962 y 1963 
atenuó la caída en el PBI. En 1963, el PBI estaba un 4% debajo del nivel de 
1958, pero no por ello se debe considerar la estrategia de crecimiento de 
Frondizi como un total fracaso. La recuperación después de 1963 y el 
crecimiento hasta 1972 no habrían ocurrido sin los esfuerzos de inversión 


de esos años, y la consiguiente modernización de la capacidad productiva 
de la economía (Tabla 10.2). 


Tabla 10.2. La inversión, el motor de crecimiento entre 1958 y 1962 


ds PBI Consumo Inversiones Exportaciones 
(Índices a precios constantes de 1960 en base 1958=100) 

1958 100 100 100 100 
1959 92 91 87 102 
1960 98 92 126 102 
1961 103 100 136 92 
1962 100 94 123 122 
1963 9% 92 99 122 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


Inflación moderada y crecimiento impulsado por el consumo durante la 
presidencia de Illia 


La inflación se mantendría entre el 25% y el 30% anual durante los tres 
años del gobierno de Arturo Illia y los primeros nueve meses de la 
presidencia de facto de Juan Carlos Onganía, con el tipo de cambio 
ajustándose gradualmente en un mercado reunificado, pero aún no 
enteramente libre. Estos fueron los años en que las autoridades económicas 
reintrodujeron los controles cambiarios a través de un ajuste gradual y 
periódico (lo que dio en llamarse “crawling peg” en la literatura económica). 
El gobierno de Illia no aceptó las sugerencias del FMI de producir un fuerte 
ajuste inicial en el tipo de cambio, porque creía que los ajustes drásticos de 
1959 y 1962 habían provocado las fuertes caídas en los salarios reales y el 
consumo que generaron disturbios sociales. 

Primero, se utilizó activamente la política monetaria para facilitar la 
recuperación del consumo y luego, “pasivamente”, para acomodar la tasa de 
inflación determinada por la inercia y el déficit fiscal, que aumentó en 
1964. La oferta monetaria aumentó casi un 40% ese año, luego varió entre 
el 25% y el 35% anual. El crecimiento del PBI fue elevado en 1964, 
impulsado esta vez por el consumo a medida que la economía se 
recuperaba de la recesión de 1962 y 1963. El PBI per cápita aumentó 8,6% 
en 1964 y 7,5% en 1965. La tasa de crecimiento se volvió ligeramente 
negativa en 1966 debido a la caída de la producción agropecuaria que siguió 
al deterioro de los precios relativos agrícolas en 1966, año del golpe militar 
contra Illia y su reemplazo por el general Onganía. En términos per cápita, 
el crecimiento fue positivo y bajo en 1967, cuando Adalbert Krieger Vasena, 


nuevo ministro de Economía, lanzó un nuevo Plan de Estabilización y 
Crecimiento. 


El Plan de Estabilización y Crecimiento de Krieger Vasena 


Krieger Vasena diseñó su plan después de un diagnóstico similar al que 
presentó Prebisch en 1955. Como la brecha entre el tipo de cambio del 
mercado paralelo y el oficial controlado creció de 3% en 1964 a más de 
20% en 1966, el ministro reconoció que, a los efectos de eliminar los 
controles de cambio, necesitaba permitir una pronunciada devaluación del 
peso. No obstante, a los efectos de evitar el efecto redistributivo de las 
devaluaciones de 1959 y 1962, decidió implementar una devaluación 
compensada por la introducción de impuestos a las exportaciones 
tradicionales, del lado exportador, y, del lado importador, por la reducción 
del nivel y la dispersión de los aranceles ad valorem. 

Esta devaluación parcialmente compensada tenía también el propósito 
de abrir la economía al comercio exterior y a la inversión de una manera 
que promoviera el desarrollo eficiente de la producción industrial. La 
reducción en los aranceles de importación introduciría competencia 
extranjera a los productores locales y, dado que los exportadores industriales 
no pagarían tributos, sino que, al contrario, recibirían devolución de 
impuestos y otros incentivos fiscales, se esperaba que se estimularía la 
industrialización de las exportaciones, tal como Federico Pinedo había 
propuesto en su plan frustrado de 1940. 

El 13 de marzo de 1967, el nuevo equipo económico eliminó los 
controles cambiarios y fijó el tipo de cambio a 350 pesos por dólar, un 
aumento del 37% respecto del tipo de cambio en el mercado oficial de 
entonces. El gobierno anunció que no habría más devaluaciones en el 
futuro; que el tipo de cambio nominal sería el ancla del sistema. Krieger 
Vasena sostenía que México había hecho lo mismo en 1954, tal como 
España y Francia en 1958. Un acuerdo stand-by del FMI respaldó el 
programa. 

A lo largo de poco más de tres años y por primera vez desde la década de 
1930, un equipo de economistas profesionales condujo las políticas 
económicas de la Argentina, convencidos de que la prudencia fiscal, la 
disciplina monetaria y la integración con la economía mundial abrirían 
camino a la estabilidad y el crecimiento. 

Los principales asesores políticos de Onganía no compartían las ideas 
liberales del equipo económico. Eran, en la mayoría de los casos, 
nacionalistas católicos, más cercanos en ideología al estado corporativista de 
los cuarenta y cincuenta que al liberalismo económico de Krieger Vasena y 
su equipo. Durante dos años, el gobierno de Onganía se mantuvo estable, 
pero surgieron serios problemas a partir del Cordobazo en mayo de 1969. 
Onganía decidió nombrar a José María Dagnino Pastore como su nuevo 


ministro de Economía, para continuar con el programa de su predecesor. 
Hasta julio de 1970, en que la junta militar sacó a Onganía del poder, la 
economía siguió gestionándose dentro del marco anunciado en marzo de 
1967. 

Ambos ministros de Economía favorecían la atracción de la inversión 
extranjera directa, el desarrollo de la infraestructura y de un sistema 
financiero funcional. Reformaron el sistema de seguridad social, 
suspendieron los convenios colectivos de trabajo entre trabajadores y 
empleadores hasta finales de 1970 y concedieron aumentos salariales 
moderados por decreto en línea con la inflación objetivo. Al mismo 
tiempo, la mayoría de las empresas privadas medianas y grandes 
participaron del programa voluntario de moderación de precios para 
sustituir los controles que habían prevalecido en el pasado. 

El déficit fiscal del 3,4% del PBI en 1967 bajó a 1,7% en 1968 y al 0,9% 
en 1969. Se incrementó a 1,8% en 1970, pero continuó siendo mucho 
menor que el que existía entre 1966 y 1967. La expansión monetaria fue de 
27% en 1968, 11% en 1969 y 20% en 1970. La mayor parte provino de la 
creación de crédito para el sector privado, expansión que ayudó a la 
recuperación de la economía del lado de la oferta, ofreciendo crédito para 
reconstruir capital de trabajo. De esta forma, desapareció la restricción que 
había impedido la expansión de la actividad de pequeñas y medianas 
empresas en años anteriores. 


Tabla 10.3. Indicadores macroeconómicos desde 1967 hasta 1972 


Déficit fiscal Exp nadia po Ja qe pea be 
Año monetaria inales inflación PBI per cápita 
(En porcentaje del PBI) (En porcentaje por año) 
1967 3,4 30 28 29 152 
1968 1,7 27 9 16 2,8 
1969 0,9 11 12 8 7,0 
1970 1,8 20 17 14 3,8 
1971 3,1 38 41 35 3,2 
1972 3,7 44 48 59 1,4 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 

La inflación disminuyó del 16% en 1968 al 8% en 1969, pero subió al 
14% en 1970. En respuesta a los disturbios que siguieron al Cordobazo, el 
gobierno concedió aumentos salariales del 17% en 1970. El crecimiento del 
PBI per cápita fue del 2,8% en 1968, 7% en 1969 y 3,8% en 1970, mayor 
que en cualquier período consecutivo de tres años durante las dos décadas 
anteriores. 


Tras la sustitución de Onganía, los movimientos guerrilleros y la 
transición a la democracia se convirtieron en la principal preocupación del 
gobierno. La economía volvió a su curso tradicional de crecientes déficits 
fiscales, expansión monetaria agresiva y aumento de salarios nominales 
decididos en convenios colectivos celebrados en un contexto de inflación 
acelerada. Continuó creciendo, aunque a un ritmo menor, y la inflación 
regresó, aumentando al 3% en 1971 y al 59% en 1972. 

El curso de los acontecimientos mundiales de esos años no apoyó las 
reformas políticas y económicas viables para la Argentina. Los Estados 
Unidos aún sufrían su trauma de post-guerra por Vietnam y se encontraba 
en crisis el sistema de Bretton Woods que había ayudado a reorganizar y 
desarrollar las economías de Europa Occidental y Japón bajo el liderazgo de 
los Estados Unidos. El presidente Richard Nixon declaró la 
inconvertibilidad del dólar frente al oro y dispuso el congelamiento de 
precios para combatir la inflación, medida económica de tiempos de guerra 
nunca antes usada en tiempos de paz. En Chile, ganó Salvador Allende, 
primer presidente socialista de América; los movimientos guerrilleros 
apoyados por la Cuba de Castro se extendían por toda América Latina. 

5. “Intervención” es un decreto presidencial, para tomar el control político y económico de 


una provincia, una agencia federal o incluso una entidad no gubernamental como, en este 
caso, un sindicato. 


6. De Pablo (2005), pp. 388-389. 
7. De Pablo (2005), pp. 390-391. 


Capítulo 11 


El regreso de Perón y los militares 


Perón regresó al poder el 25 de mayo de 1973 de manera tumultuosa. 
Héctor Cámpora había ganado las elecciones en marzo de ese año, y su 
primera decisión fue perdonar a todos los líderes guerrilleros sentenciados a 
prisión por un tribunal especialmente designado para juzgar sus crímenes, 
lo que desagradó a la antigua derecha del peronismo, incluidos los 
dirigentes sindicales que decían reflejar los sentimientos profundos de 
Perón. 

El día del regreso de Perón desde España, una batalla campal estalló 
entre las dos alas del peronismo en medio de una multitud de dos millones 
de personas cerca del aeropuerto internacional de Ezeiza, que se habían 
reunido para darle la bienvenida. La batalla se llevó más de 300 vidas. 
Cuando el avión tuvo que desviarse hacia un aeropuerto militar, quedó 
claro que Cámpora no conducía al país de una manera que Perón 
considerara apropiada. Cámpora renunció el 13 de julio para permitir una 
nueva elección. 

Raúl Lastiri asumió como presidente interino. Era yerno de José López 
Rega, una especie de Rasputín que estaba muy cerca de la esposa de Perón, 
María Estela Martínez, alias “Isabelita” y en la práctica conducía el ala 
derecha del peronismo. El presidente Lastiri llamó a elecciones para 
septiembre, cuando la boleta Juan Perón-Isabel Perón venció a la dupla 
Ricardo Balbín-Fernando De la Rúa con el 62% de los votos. 

El conflicto entre las alas izquierda y derecha del peronismo no terminó 
con la elección de Perón, sino que, por el contrario, se hizo más violento. 
Apenas dos días después de su elección, el grupo Montoneros asesinó a José 
Ignacio Rucci, el máximo dirigente sindical que no solo había orquestado el 
regreso de Perón al país, sino también el montaje del Pacto Social, marco de 
las políticas económicas que el gobierno estaba implementando. 

En octubre, José López Rega, ministro de Bienestar Social, organizó la 
fuerza paramilitar Triple A (Alianza Anticomunista Argentina) para 
combatir a la guerrilla. En enero de 1974, el Ejército Revolucionario del 
Pueblo (ERP) atacó una importante unidad militar en Azul, provincia de 
Buenos Aires, con varias muertes en ambos bandos. Perón condenó los 
movimientos guerrilleros, imputando la responsabilidad del ataque al 
gobernador Bidegain. Victorio Calabró, dirigente sindical vinculado a la 
derecha peronista, reemplazó Bidegain tras su forzada renuncia. Perón 
también pidió al Congreso aprobar una modificación al Código Penal para 
aumentar las penas por crímenes cometidos por la guerrilla, pero 13 
diputados pertenecientes al grupo Montoneros expresaron su oposición. En 


respuesta, Perón los expulsó del movimiento peronista. 

El 1% de mayo de 1974, cuando una multitud conmemoraba en Plaza de 
Mayo el Día del Trabajador, algunos de los asistentes atacaron a Isabel 
Perón gritando “qué pasa, General, que está lleno de gorilas el gobierno 
popular”. Perón expulsó a los que gritaban y un tercio de la multitud 
abandonó la plaza. Ocho representantes de izquierda dimitieron del bloque 
peronista en la Cámara de Diputados, entre ellos varios de los que volverían 
a ocupar cargos oficiales en el gobierno de Néstor Kirchner 30 años 
después. 

El 12 de junio de 1974, Perón pronunció su último discurso desde el 
balcón de la Casa Rosada ante una multitud reunida en la Plaza de Mayo, 
muestra de apoyo organizada por la CGT. Falleció pocos días después, el 1* 
de julio. Lo sucedió su esposa hasta el 24 de marzo de 1976, cuando un 
golpe militar la apartó del poder, iniciando un nuevo régimen de facto. 
Durante esos meses, la lucha entre la Triple A y la guerrilla se intensificó, la 
crisis económica estalló en una explosión inflacionaria, José López Rega 
cayó en desgracia después de enfrentar a los sindicatos, y unos meses más 
tarde los militares decidieron poner fin al gobierno de Isabel Perón frente al 
caos generalizado. 


La economía entre 1973 y 1976 


Las políticas económicas aplicadas por el ministro José Ber Gelbard eran 
la copia exacta de las que Miguel Miranda, primer zar económico del 
primer gobierno peronista, había aplicado entre 1946 y 1948. Gelbard, al 
igual que Miranda, no era un economista profesional. De hecho, el cambio 
de política que Alfredo Gómez Morales intentó después de la dimisión de 
Gelbard, en septiembre de 1974 se asemejaba a las políticas que él mismo 
había aplicado entre 1949 y 1952. 

Al igual que en 1946, en 1973 los términos de intercambio externo se 
volvieron favorables a la Argentina, aquella vez por la alta demanda de 
productos agrícolas después de la guerra; en 1973, debido al boom de las 
commodities asociado con la caída del dólar que precedió y acompañó al 
primer shock petrolero. Sin embargo, los altos precios en 1973 de las 
exportaciones agrícolas continuaron solo hasta 1974, porque en 1975 los 
términos de intercambio se deterioraron. 

La gran diferencia entre las dos experiencias se relaciona con la duración 
de los experimentos de política: la de Miranda duró casi tres años, mientras 
que la de Gelbard solo uno y medio. El intento de enfrentar las 
consecuencias de las políticas precedentes duró cuatro años en el primer 
período de Gómez Morales como zar económico bajo Juan Perón, pero 
duró apenas ocho meses en su segundo período bajo Isabel Perón. Después 
de 1974, el gobierno peronista no pudo eludir los desequilibrios 
acumulados en los años anteriores, algo que Perón y el gobierno militar que 


lo sucedió en 1955 sí habían logrado en esa década. 

La inflación, que en el primer período peronista había tardado tres años 
en explotar, apareció con gran fuerza en 1975. El episodio se registra en la 
historia como el “Rodrigazo”, por Celestino Rodrigo, el amigo de José 
López Rega que, asesorado por un grupo de economistas liberales, asumiría 
la gestión de la economía tras la renuncia de Gómez Morales en junio de 
1975. 

La esencia del plan Gelbard, tal como la del plan Miranda, era un pacto 
social que aumentaba inicialmente los salarios nominales al mismo tiempo 
que fijaba el tipo de cambio, congelaba precios de los servicios públicos y 
controlaba precios de la mayoría de los bienes y servicios suministrados por 
el sector privado. Además de estos congelamientos de salarios y precios, el 
gobierno aumentó significativamente el gasto público y el déficit fiscal. 

La expansión monetaria financió una alta proporción del déficit. El gasto 
público, un 22% del PBI en 1972, ascendió a 25% en 1973, 28% en 1974 y 
30% en 1975. El déficit fiscal se duplicó en 1973, comparado con 1972 y se 
duplicó nuevamente en 1975 en comparación con 1974. En su pico, el 
déficit fiscal representó el 16% del PBI, cifra récord para la Argentina hasta 
entonces. 

La expansión monetaria aumentó un 96% en 1973, en comparación con 
el 44% del año anterior y se mantuvo alta en 1974, a pesar del 
congelamiento de precios y del tipo de cambio. La inflación llegó al 60% a 
lo largo de 1973 y se contrajo al 24% en 1974, solo para saltar al 183% en 
1975 (Tabla 11.1). 

Para entender la dinámica inflacionaria de corto plazo es necesario 
analizar la tasa anualizada de inflación para cada trimestre, como se muestra 
en el Gráfico 11.1. 


Gráfico 11.1. Tasa anualizada de inflación trimestral, marzo 1973-diciembre 
1976 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 


La inflación bajó de 124% en el primer trimestre de 1973 a 21% en el 
segundo trimestre, y a solo 5,4% en el tercer trimestre, cuando el efecto del 
congelamiento del tipo de cambio, precios y salarios estaba en pleno 
funcionamiento. Permaneció relativamente baja durante el cuarto trimestre 
de 1973 y el primer trimestre de 1974, pero en el segundo y tercer trimestre 
de 1974, ya estaba por encima del 38% anual. Alcanzó el nivel de tres 
dígitos durante el último trimestre de 1974, manteniéndose alta durante el 
primer trimestre de 1975. Ya en el segundo trimestre de 1975, cuando se 
advertían los primeros efectos del Rodrigazo, la inflación subió al 263% 
anual, para saltar y alcanzar su máximo de 1.017% anual en el tercer 
trimestre de 1975. 


Tabla 11.1. Indicadores macroeconómicos desde 1972 hasta 1976 


Tasa de Tasa de Brecha entre 
; a Aumento de s' 33 iS Ñ 
Gastos del e Expansión ; Tasa de devaluación — devaluación Crecimiento tasa de cambio 
> Déficit fiscal > los salarios ¿ z 
gobierno monetaria p inflación mercado mercado PBI percápita — paralela y 
Año nominales y p 
oficial paralelo oficial 
(En porcentaje del PBI) (En porcentaje de incremento por año) ¡dida 
1972 2 4 44 48 58 1 83 14 129 
1973 25 8 % 76 60 0 2 4,3 126 
1974 28 8 59 60 24 0 14 47 225 


1975 30 16 194 170 183 719 369 2,5 174 
1976 28 14 256 249 444 326 233 1,8 72 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


La extraordinaria expansión fiscal y monetaria por encima del 
congelamiento de salarios, precios y tipos de cambio produjo un 
crecimiento del PBI per cápita en 1973 y 1974, pero el PBI per cápita 
descendió un 2,5% en 1975 durante la explosión inflacionaria, y un 1,8% 
en 1976. 

El plan de Gelbard incluyó fuertes impuestos a las exportaciones 
agrícolas y restricciones cuantitativas a las importaciones. También 
nacionalizó varias compañías y mantuvo un estricto sistema de control de 
precios durante año y medio. Lo mismo ocurrió con los controles 
cambiarios, pero una gran brecha en el mercado paralelo de cambio 
mostraba la magnitud de la represión en los precios y el tipo de cambio. En 
1973, la brecha entre el tipo de cambio paralelo y oficial era del 126% de la 
tasa oficial, saltando al 226 % en 1974. En 1975 la brecha alcanzó el 174%, 
a pesar de la gran devaluación del peso en el mercado oficial en junio de ese 
año. 

Tras reemplazar a Gelbard, Gómez Morales intentó implementar un 
ajuste fiscal gradual y contracción monetaria. No obstante, las medidas no 
produjeron un resultado perceptible, dada la magnitud de los desequilibrios 
acumulados, y Gómez Morales renunció en mayo. Celestino Rodrigo, hasta 


entonces subsecretario en el Ministerio de Bienestar Social, lo sucedió en el 
cargo. Ricardo Zinn y otros economistas liberales le aconsejaron aplicar la 
estrategia de ajuste de shock tradicionalmente recomendada por el FMI. 
Rodrigo decidió un gran aumento en las tarifas de servicios públicos para 
reducir el déficit fiscal, al mismo tiempo que aumentó el precio oficial del 
dólar en un 150%. 

Él pensaba que el proceso de negociación colectiva ya había acordado 
aumentos salariales nominales limitados para los próximos doce meses; en 
respuesta, los sindicatos declararon un paro general indefinido pidiendo un 
ajuste salarial adicional de hasta el 100%. Isabel Perón tuvo que satisfacer las 
demandas sindicales para finalizar la huelga, por lo que Rodrigo renunció a 
tan solo 50 días de haber asumido. Pero la inflación ya había explotado. El 
nuevo ministro, Pedro Bonanni, y su sucesor, Antonio Cafiero, no 
pudieron arreglar el caos económico que preparó el terreno para la 
irrupción de un nuevo régimen militar. 


El “Proceso de Reorganización Nacional” 


El gobierno militar que depuso a Isabel Perón, autoproclamado Proceso 
de Reorganización Nacional, designó a Jorge Rafael Videla como presidente 
de facto por un período de cinco años, fijándose como objetivo principal el 
exterminio de los movimientos guerrilleros, misión que el gobierno de 
Isabel Perón había dado a las Fuerzas Armadas luego que López Rega cayera 
en desgracia y la Triple A comenzara a verse más como un problema que 
como solución. Trágicamente, las Fuerzas Armadas no actuaron muy 
diferente de la Triple A y exterminaron el movimiento guerrillero, en un 
proceso que dejó varios miles de desaparecidos. 

Además de la guerra contra Montoneros y el ERP, el gobierno militar se 
preparaba para una guerra con Chile tras declarar que Gran Bretaña 
otorgaba soberanía a Chile sobre tres islas del canal de Beagle en la punta 
del cabo de Hornos. El Papa envió al cardenal Antonio Samoré para 
intermediar entre los dos gobiernos militares, ofreciendo al Vaticano como 
sede para un nuevo arbitraje, lo cual impidió la guerra a último minuto. 

En 1981, tras finalizar su mandato de cinco años, el general Videla dejó 
el mando al general Roberto Viola. Debido a la crisis económica que se 
agravó en 1981 y argumentando que el presidente sufría problemas 
cardíacos, la junta militar decidió reemplazar al general Viola por el general 
Leopoldo Galtieri en diciembre de 1981. 

En abril de 1982, la junta militar decidió tomar las islas Malvinas por la 
fuerza, lo cual generó que el gobierno británico reaccionara de inmediato 
enviando una fuerza expedicionaria para recuperarlas. La Argentina y el 
Reino Unido entablaron una guerra que se prolongó hasta junio de 1982 
cuando las tropas argentinas en las islas se rindieron. La junta despidió a 
Galtieri, para nombrar al general Reinaldo Bignone, con el mandato de 


convocar a elecciones generales para marzo de 1983. 


Los años de estanflación 


El 2 de abril de 1976, cinco días después de su nombramiento como 
ministro de Economía, José Alfredo Martínez de Hoz anunció el nuevo 
programa económico aprobado por la junta militar. El diagnóstico e ideas 
principales de la reforma de política económica se asemejaban a los de 
Prebisch en 1955, Alsogaray en 1959 y Krieger Vasena en 1967, aunque 
adaptados a desequilibrios y restricciones iniciales más condicionantes, que 
los militares impusieron como consecuencia de la guerra contra los 
Montoneros y el ERP. Los militares querían evitar la disminución de la 
inversión pública, aumentar los gastos de las fuerzas y evitar el desempleo y 
deterioro significativo de los salarios reales para preservar la paz social. Sin 
duda, restaurar los equilibrios económicos básicos bajo esas restricciones no 
era una tarea fácil. 

En lugar de adoptar una estrategia de shock para restablecer la estabilidad 
de precios, Martínez de Hoz eligió el gradualismo en casi todos los frentes 
con una excepción: siguiendo el consejo de Adolfo Diz, recientemente 
nombrado presidente del Banco Central, Martínez de Hoz avanzó 
rápidamente en la liberalización del sistema financiero. 

La reducción del déficit no provino de la reducción del gasto público 
como proporción del PBI, sino principalmente del aumento de los ingresos 
tributarios. En 1978, los gastos del gobierno como proporción del PBI 
superaron incluso a los de 1975. El lento ritmo del ajuste fiscal se muestra 
en la Tabla 11.2. 


Tabla 11.2. Ritmo lento del ajuste fiscal: 1975-1982 


Año Gastos del gobierno Déficit fiscal 
(En porcentaje del PBI) 

1975 30 16 

1976 28 14 

1977 28 8 

1978 31 10 

1979 28 

1980 30 

1981 31 17 

1982 27 20 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en iceral (1986). 


El gran aumento del déficit fiscal entre 1981 y 1983 se originó en el pago 


de intereses de la creciente deuda pública, que a su vez aumentaba porque 
en años anteriores los déficits fiscales se habían financiado mediante 
préstamos en lugar de imprimir dinero. Por lo tanto, se relacionaba más con 
la gestión financiera de la economía que con una falta de esfuerzo por 
controlar los gastos primarios del gobierno, que excluyen los pagos de 
intereses de la deuda pública. 

En política comercial, el gobierno decidió reducir, y eventualmente 
eliminar, las retenciones a las exportaciones que habían sido altas durante el 
gobierno peronista, aunque, por el lado de las importaciones, la reducción 
efectiva de los derechos de importación y la flexibilización de las 
restricciones cuantitativas, resultó mucho más lenta. La reforma de los 
aranceles de importación de 1977 no redujo la protección efectiva de las 
industrias nacionales, porque en la práctica solo eliminaba tarifas nominales 
redundantes, no reflejadas en los diferenciales entre los precios internos y el 
precio en la frontera de las mercancías importadas. En consecuencia, la 
brecha entre los términos de intercambio interno y externo bajó en 1976, 
pero aumentó a medida que el peso se apreciaba en términos reales tras la 
apertura financiera de 1978. Después de 1981, el cierre de la brecha se 
relacionaba más con el deterioro de los términos de intercambio antes que 
con los efectos de políticas comerciales que continuaban discriminando en 
contra de las exportaciones en general, más especificamente, de las 
exportaciones agrícolas. 

El tipo de cambio representa el incentivo para producir bienes transables 
(bienes exportables e importables) respecto de bienes no transables. Al 
principio, este alcanzó su punto máximo en 1977 para luego caer a niveles 
bajos hasta 1980, y aumentar considerablemente, con las grandes 
devaluaciones del peso, después de 1981. Las variaciones mucho mayores 
del tipo de cambio real comparadas con los efectos de las políticas 
comerciales, representados por la brecha entre los términos de intercambio 
interno y externo, indican a la vez la gran relevancia de los cambios en la 
gestión financiera de la economía, para explicar los eventos reales, mucho 
más que las políticas comerciales mismas (Gráfico 11.2). 


Gráfico 11.2. Tipo de cambio real y términos del intercambio interno y 
externo 1975-1983 (1990=100) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986) y Ferreres (2010). 


La reforma financiera y la política monetaria de Martínez de Hoz 


Martínez de Hoz y Adolfo Diz liberalizaron y unificaron el mercado de 
divisas como primera medida. En 1977 desapareció la brecha cambiaria, se 
eliminaron los controles de cambio y se estimuló la inversión extranjera 
directa. Dos años después, se autorizó el ingreso sin restricciones de flujos 
financieros desde el exterior. 

Simultáneamente, el gobierno implementó una reforma financiera 
desregulando las tasas de interés y la asignación del crédito por parte de los 
bancos. El Banco Central sólo controlaría la expansión del crédito bancario 
mediante el establecimiento de requisitos de encajes uniformes sobre los 
depósitos. Dado que el encaje se fijó en 45% (un requisito bastante alto) 
para evitar un salto inicial no deseado en el costo del crédito, el Banco 
Central remuneró los encajes a la misma tasa promedio que los bancos 
pagaban por los depósitos. De este modo, los bancos no necesitarían 
establecer grandes márgenes entre los depósitos y las tasas de interés de los 
préstamos. En la práctica, la retribución de los encajes obligatorios significó 
un costo de intereses para la tesorería por el financiamiento monetario de 
déficits fiscales anteriores. 

Hasta la reforma financiera de 1977, el Banco Central sólo garantizaba 
depósitos bancarios en la parte regulada del mercado. Es decir, la parte no 
regulada del mercado que, previo a la reforma se había expandido en pocos 
años, no tenía garantía del Banco Central. La reforma garantizaba a los 
depósitos por el pago de tasas de interés establecidas libremente por los 
bancos, lo que alentó el comportamiento irresponsable de bancos 
insolventes que trataron de generar liquidez pagando altas tasas de interés. 
Al final el Banco Central tuvo que reembolsar esos depósitos tras la quiebra 
de esos bancos. 

A lo largo del extenso período de inflación persistente en la Argentina, 
las tasas de interés reales negativas —a veces de elevado valor absoluto- 
desalentaron el ahorro y, más aún, la canalización de ahorros hacia la 


intermediación financiera formal. El crédito bancario era escaso y 
racionado. Cuando los depósitos se nacionalizaron, el Banco Central 
decidió cómo asignar crédito entre los clientes de bancos privados. Pero 
cuando los bancos recuperaron la capacidad de prestar el dinero de sus 
depositantes, tomaron sus propias decisiones de asignación de crédito una 
vez que cumplían con el requisito de encaje. 

Cuando los bancos, o el Banco Central, concedían crédito a una 
empresa privada, en la práctica otorgaban un subsidio, probablemente 
aumentando la solvencia del beneficiario. Por lo tanto, la asignación de 
crédito tornó innecesaria la evaluación cuidadosa del riesgo de insolvencia. 
Lo único por lo que los banqueros tenían que preocuparse era la voluntad 
del prestatario por continuar con su negocio y, en caso de pérdidas, que esta 
no superara el monto del subsidio que el prestatario estaba recibiendo del 
banco. En la mayoría de los casos, la inflación facilitaría el pago de las 
deudas, y la cantidad de deudas incobrables sería casi insignificante. 
Además, dado que la asignación de créditos representaba, en efecto, una 
asignación de subsidios, el sistema creó muchas oportunidades de 
corrupción, no solo de parte de funcionarios del Banco Central o del 
gobierno, sino también de bancos públicos y privados. 

El crédito bancario se volvió cada vez más escaso. Empresas privadas y 
consumidores tuvieron que buscar financiamiento en el mercado informal 
que operaba con tasas de interés libres, sin transparencia y era muy 
fragmentado. En la práctica, las empresas privadas invertían solo si podían 
generar sus propios fondos excedentes o si tenían la suerte de acceder a 
crédito bancario a tasas de interés reales negativas. Esto explica por qué, en 
la discusión sobre cómo reactivar la economía después de una recesión o 
cómo promover la inversión, la principal herramienta que los políticos 
consideraban era la expansión del crédito bancario, aunque solo pudiera 
crearse a través de la expansión monetaria. 

Martínez de Hoz y Diz tenían razón al identificar las tasas de interés 
reales negativas como un ingrediente importante de la inflación y de los 
principales determinantes de la mala asignación de recursos en la economía. 
La desintermediación financiera significaba que el ahorro financiaba muy a 
menudo la inversión en actividades de baja productividad porque no había 
ningún mecanismo disponible para comparar la oportunidad con un 
abanico de alternativas de inversión. En respuesta, las familias típicamente 
invertirían sus ahorros en terrenos urbanos o rurales, automóviles y 
electrodomésticos, o comprarían materiales de construcción para construir 
la casa familiar durante un proceso de construcción que podría llevar años. 
Las hipotecas equivalían a un privilegio que unas pocas familias podían 
obtener, en general, por estar conectadas al gobierno o al banco prestador. 

El cambio de tasas de interés reales negativas a positivas y la eliminación 
de la represión financiera no resultaron fáciles ni seguros. Por el contrario, 
cuatro años después de iniciada la política de lucha contra la inflación, 


desregulando las tasas de interés y promoviendo la re-intermediación 
financiera del ahorro, se produjo una crisis financiera que resultó en tasas de 
inflación casi tan altas como las que siguieron al Rodrigazo de 1975. Las 
Tablas 11.3 y 11.4 explican por qué y cómo sucedió. 

En 1977 hubo un aumento significativo en las tasas de interés que los 
bancos cobraban por los préstamos, a causa de la desregulación de las tasas 
de interés y de la decisión de garantizar los depósitos bancarios, 
independientemente de la tasa de interés pagada por el banco receptor, y de 
la aplicación de la restricción monetaria antes que la restricción fiscal como 
principal herramienta antiinflacionaria. 


Tabla 113. Tasas de interés reales después de la liberalización financiera 
1977-1981 


e Tasa de Tasa de A Tasa de Tasa de interés Tasa de interés Tea pet Diferencia entre 
Tasa de interés inflació inflació incremento en polvo los dl mia de real para do yd 
Año nominal sobre e NA el precio en P pa pequeñas y ro 
los préstamos — "Ryorista no mayorista RETA productores no productores STE tasas de interés 
dl agricola agricola dns agricolas agricolas caoprcsas en dólares 
(En porcentaje por año) 
1977 175 144 164 179 13 4 23 8 
1978 17 148 142 94 19 E 20 32 
1979 135 149 151 65 6 2] 4 33 
1980100 80 S 38 mo 22 21 24 
1981 205 114 94 143 43 s 3 6 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en De Pablo 
(2005) e IEERAL (1986). 


Tabla 11.4. Crecimiento del PBI per cápita por principales sectores 1976-1981 


R ES . ¿ ; y E Finanzas y Goblems 
Año PBI per cápita Agricultura Industria Construcción Comercio 3 y servicios 
$e personales 
- (En porcentaje por año) 
1976 1,5 3,2 4,5 13,5 4,9 5,6 1,2 
1977 4,9 0,9 6,3 10,7 6,5 12,3 -0,8 
1978 47 13 11,9 $4 77 5,1 06 
1979 5,5 1,4 8,2 2,0 11,9 6,5 0,5 
1980 0 69 5,1 0,4 66 10,8 os 
1981 8,1 03 172 1444 10,6 69 0,8 
1976-1981 0,8 0 4,4 0,3 0 3,4 0,1 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


La tasa promedio de inflación de 1977 fue del 175% anual, con una 
inflación del 144%, medida por el índice de precios mayoristas no agrícolas, 
y 164% según el índice de precios agrícolas mayoristas. Las tasas de interés 
reales resultantes oscilaron entre el 4,3% anual en el sector agrícola y el 
12,7% para la empresa no agrícola promedio. Como las pequeñas y 


medianas empresas solían pagar tasas de interés 10 puntos porcentuales más 
altas que el promedio, su tasa de interés real probablemente trepaba hasta el 
22,7% anual. 

El costo de intereses de un préstamo en dólares del exterior era todavía 
7,5% mayor al préstamo bancario nacional para una empresa no agrícola, 
pero en la segunda mitad de 1977, a medida que se frenaba la tasa de 
devaluación, el costo de intereses de los préstamos externos comenzó a 
bajar rápidamente. Esto explica por qué en 1977 ya había un ingreso de 
1.200 millones de dólares de capitales extranjeros cuando en 1976 había 
habido una salida de 500 millones de dólares. Las reservas extranjeras 
aumentaron en 2.500 millones de dólares a lo largo del año debido a que la 
cuenta corriente de la balanza de pagos fue positiva en 1.300 millones de 
dólares. La tasa de crecimiento de la oferta monetaria bajó, pero no tan 
rápido como la creación de crédito interno, porque el Banco Central debió 
emitir dinero para comprar divisas. La inflación se desaceleró, pero no tanto 
como esperaban las autoridades. 

En 1978, el panorama no difería del de 1977, excepto que las tasas de 
interés reales habían aumentado significativamente para la agricultura, ya 
que al ritmo mucho más lento de devaluación comenzó a bajar la tasa de 
inflación de los precios agrícolas y el costo de intereses de la financiación 
externa. La tasa de interés de una empresa o banco que obtuviera un 
préstamo extranjero fue de 32,2% al año, más barato que un préstamo 
nacional para una empresa no agrícola. Por supuesto, esta diferencia alentó 
la financiación extranjera y la entrada de capitales aumentó a 1.400 millones 
de dólares. El gran salto en la entrada de capital extranjero ocurriría en 1979 
después de que las autoridades anunciaran un ritmo mucho más bajo de 
depreciación para el peso, un sistema que buscaba inducir una reducción en 
las expectativas inflacionarias conocido como “la tablita”. 

En 1979, se hizo aún más claro que el costo de intereses de la 
financiación externa sería mucho más bajo que la financiación interna. Esto 
explica el gran salto en la entrada de capital extranjero, ascendiendo a 4.900 
millones de dólares en 1979 y, a medida que el peso comenzaba a apreciarse 
en términos reales, la cuenta corriente de la balanza de pagos se volvía 
negativa. En 1979, el ingreso de capital extranjero creó abundante liquidez. 
La economía había estado deprimida el año anterior debido al gran 
aumento de la tasa de interés real, sobre todo para el sector agrícola. Los 
bancos ajustaron el tipo de interés nominal que cobraban a los préstamos y, 
como resultado, 1979 fue la única vez durante este período de cuatro años 
que las tasas de interés reales se volvieron ligeramente negativas. El PBI per 
cápita se recuperó, pero no por mucho tiempo. 

En 1980, los tipos de interés reales volvieron a subir a altos niveles 
positivos, particularmente para la agricultura que todavía sufría el efecto de 
la fuerte apreciación real del peso. El déficit en cuenta corriente se agrandó 
y el flujo de capitales disminuyó cuando varios bancos declararon su 


quiebra mientras las tasas de interés en los Estados Unidos aumentaban 
debido al plan de estabilización de Paul Volcker. A causa del gran déficit en 
cuenta corriente, las reservas extranjeras que habían crecido hasta el año 
anterior, bajaron en 2.500 millones de dólares. 

En 1981, tras la transferencia presidencial de Videla a Viola y renuncia de 
Martínez de Hoz, la crisis empezó a afectar casi todos los rincones de la 
economía. El peso sufrió varias devaluaciones importantes a partir de una 
devaluación del 10% decretada por Martínez de Hoz antes de su renuncia. 
Las tasas de interés reales se dispararon y más bancos se volvieron 
insolventes. Incluso para las empresas que habían recibido financiamiento 
externo en años anteriores, los costos financieros se dispararon en 1981, 
solo 5,5 puntos básicos por debajo del costo del crédito para prestatarios 
domésticos no agrícolas que pagaban 42,5% anual. La cantidad de 
préstamos incobrables se incrementaba y la pérdida de reservas extranjeras 
se intensificaba a medida que el déficit de la cuenta corriente de la balanza 
de pagos seguía siendo muy grande, y la afluencia de capital extranjero 
continuaba disminuyendo. 

El único sector de la economía real que se expandió durante el período 
1976-1981 fue el de la financiación y los seguros. La agricultura se estancó y 
la industria disminuyó un 4,4% en términos per cápita. Todos los esfuerzos 
realizados durante este período para aumentar la inversión y la 
productividad no produjeron efectos sostenibles debido a las altas tasas 
reales de interés y la extrema apreciación del peso que desalentó la 
producción de bienes transables, en la industria manufacturera, y además en 
la agricultura, supuesta beneficiaria de la liberalización del comercio. 

Hacia fines de 1981, Roberto Alemann, el muy respetado ex ministro del 
presidente Frondizi, reemplazó a Lorenzo Sigaut como ministro de 
Economía, con la misión de restaurar la confianza, pero el curso de los 
acontecimientos después de 1981 indica que la junta militar tenía otros 
planes, tal como se deduce de la Tabla 11.5. 


Tabla 11.5. Indicadores financieros 1976-1982 


Tasa de 
incremento Cuenta Cuenta 


Demanda de Margen del E Tasa de Tasa de ó ; y Variación de 
del precio... <br Tipo de corriente de — capital de 
dinero My/ mercado a inflación del — crecimiento ] Las reservas 
oficial del ¿ cambio real — la balanza de la balanza P 
PBI negro costo de vida de Mi internacionales 
Año peso de un pagos de pagos 
: dólar 
(En 
(Promedio porocataJe (Aumento porcentual anual) (1975=100) (Miles de millones de dólares) 
mensual) de la tasa 
oficial) 
1976 13 72 468 4 238 100 0,6 0,5 0,1 
1977 17 1 179 176 151 111 1,3 1,2 2,5 
1978 20 0 9% 176 158 86 1,8 1,4 32 
1979 21 0 65 160 145 60 0,5 49 44 
1980 23 0 38 101 103 YT 4,8 23 29 
1981 22 36 143 104 8l 58 A, 1,3 3,4 


1982 17 35 496 165 216 135 2,4 2,7 5,1 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986). 


La Guerra de Malvinas revirtió drásticamente la dirección de los flujos de 
capital: hubo una salida de 2.500 millones de dólares y la pérdida de 
reservas alcanzó los 5.100 millones de dólares. Durante la Guerra del 
Atlántico Sur, el gobierno introdujo controles cambiarios y continuó 
atendiendo la deuda financiera externa, pero cayó en atrasos de la deuda 
comercial externa. Al mismo tiempo, la situación del sistema bancario 
empeoró a medida que las deudas incobrables se dispararon y muchos 
deudores se declararon en bancarrota. 

Cuando las tropas argentinas se rindieron y Galtieri renunció, el 
gobierno militar perdió toda posibilidad de restablecer su autoridad y 
decidió nombrar a Reinaldo Bignone como el presidente que conduciría la 
transición a la democracia. 


Capítulo 12 


Transición a la democracia y 
presidencia de Alfonsín 


Después de la derrota de las fuerzas argentinas en la Guerra del Atlántico 
Sur en junio de 1982, los partidos políticos exigieron el retorno a la 
democracia. Durante la segunda mitad de 1982 y primer trimestre de 1983, 
los partidos políticos se organizaron para elegir sus candidatos. La Unión 
Cívica Radical tenía dos precandidatos: Raúl Alfonsín y Fernando De la 
Rúa. Alfonsín era líder del movimiento Renovación y Cambio que en el 
pasado había disputado la supremacía con el líder tradicional Ricardo 
Balbín, fallecido en 1981. De la Rúa había sido candidato a vicepresidente 
con Ricardo Balbín en 1973, contra la boleta Perón-Perón, y lideraba la 
Línea Nacional, más centrista que el espacio de centro-izquierda de 
Alfonsín. Este derrotó a De La Rúa y eligió a Víctor Martínez como 
candidato a vicepresidente. 

Ítalo Luder y Antonio Cafiero compitieron por la candidatura del 
Partido Justicialista. Luder había presidido el Senado desde 1973 hasta 1976 
y reemplazado a Isabel Perón como presidente varias semanas antes del 
golpe militar de 1976. Cafiero había sido ministro de Juan Perón en los 
cincuenta y de Isabel Perón después del Rodrigazo, desde 1975 hasta marzo 
de 1976. Luder ganó la postulación con Deolindo Bittel como 
vicepresidente. 

Durante la campaña los peronistas no pudieron demostrar que habían 
superado las divisiones internas que habían estallado entre 1973 y 1976, en 
especial entre sindicalistas y líderes políticos. En contraste, el radicalismo se 
presentó unido y comprometido a restablecer los principios 
constitucionales para democratizar la sociedad argentina. 

Mientras que los peronistas no culpaban a los militares por las 
violaciones a los derechos humanos —quizá por sentirse responsables de la 
violencia durante los años anteriores al golpe militar, Raúl Alfonsín 
condenó enérgicamente las violaciones de los derechos humanos durante la 
dictadura, prometiendo castigar a los responsables. Un mes antes de la 
elección, denunció un pacto de amnistía general entre los sindicatos 
peronistas y los militares. 

No había mayores diferencias entre los candidatos en materia 
económica, sino que, por el contrario, el lenguaje de ambos seguía siendo 
tan populista como desde mediados de los cuarenta. Ambos candidatos 
culpaban a “las políticas liberales de Martínez de Hoz” por los problemas 
económicos del país, negándose a atribuir responsabilidad alguna a las 


políticas populistas predecesoras de la explosión inflacionaria de 1975 que, 
en muchos aspectos, los militares continuaron. 

Alfonsín juró como presidente el 10 de diciembre de 1983, restaurando 
buenas relaciones diplomáticas con la mayoría de los países. A los efectos 
de castigar las violaciones de derechos humanos durante el gobierno militar, 
persiguió tanto a los miembros de la junta militar como a los líderes de los 
Montoneros y el ERP. Arregló la disputa con Chile sobre tres islas del canal 
de Beagle aceptando la decisión del Papa y entabló negociaciones con el 
Brasil para reactivar la integración económica. 

Alfonsín también tuvo que lidiar con las consecuencias de luchas entre 
militares y terroristas de izquierda que organizaron motines y 
levantamientos. Como resultado, obtuvo apoyos de la oposición, de modo 
que derrotó con éxito los intentos de desestabilización de ambos bandos de 
la llamada “guerra sucia”. 

Se le reconoce a Alfonsín su innegable capacidad para restablecer las 
instituciones democráticas argentinas, aunque, debido a su conflictiva 
relación con el movimiento obrero, tuvo que enfrentar varias crisis 
económicas. La hiperinflación lo obligó a renunciar cinco meses antes del 
final de su mandato. 

Desde el punto de vista económico, la ruptura con algunas de las 
políticas económicas del gobierno militar comenzó durante el período de 
transición del general Bignone, por eso este capítulo comienza con este 
gobierno. Esta ruptura, desafortunadamente, no significó una redefinición 
exitosa de las reglas de juego para derrotar la estanflación, el principal 
problema que contaminaba la economía desde hacía ocho años. 


La crisis financiera durante el gobierno de Bignone 


El presidente Rafael Bignone designó a José María Dagnino Pastore 
como nuevo ministro de Economía y a Domingo Cavallo como nuevo 
presidente del Banco Central. Junto con sus socios del Instituto de 
Investigaciones Económicas de la Fundación Mediterránea, Cavallo había 
advertido sobre los riesgos de una crisis financiera, por tanto, tenían un plan 
para evitar la quiebra generalizada de familias y de las Pymes que venían 
sufriendo tasas de interés reales extremadamente altas por préstamos en 
pesos. 

El plan combinaba la regulación parcial de tipos de interés con la 
legalización de un mercado de divisas flotante que coexistiría con el 
mercado de divisas comerciales sujeto a controles de cambio. El tipo de 
interés nominal de los depósitos a corto plazo y de las deudas denominadas 
en pesos se regularía y se situaría, por algún tiempo, por debajo de la tasa de 
inflación esperada. La mayoría de esas deudas se ajustaba de acuerdo con un 
índice financiero que se calculaba capitalizando la tasa de interés mensual 
pagada sobre los depósitos bancarios. Por lo tanto, el plan consistía en 


mantener el índice de ajuste financiero por debajo del índice de precios 
durante un tiempo suficiente (probablemente, meses) como para producir 
una reducción en la deuda (en términos reales) a niveles que los deudores 
pudieran pagar. 

Los tipos de interés seguirían siendo libremente establecidos para 
depósitos bancarios con vencimiento mínimo de seis meses; el capital de 
esos depósitos se ajustaría de acuerdo con un índice de precios. Lo mismo 
se aplicaría a los préstamos financiados con esos depósitos. 

El tipo de cambio de las transacciones comerciales también se ajustaría 
con un índice de precios mayoristas y al tipo de cambio financiero lo 
determinaría el funcionamiento del mercado sin intervención del Banco 
Central. 

La brecha entre ambos mercados de divisas tendría un impacto negativo 
en la solvencia de las empresas que debían pagar deudas denominadas en 
dólares durante los dos años que se esperaba que durara el mercado de 
cambios dual. Con el fin de evitar quiebras, el Banco Central ofreció a esas 
empresas un seguro de cambio para pagar los servicios al tipo de cambio 
comercial si conseguían posponer esos pagos por dos años. Al mismo 
tiempo, podrían valuar sus deudas pendientes en dólares al tipo de cambio 
comercial, lo que les permitía evitar declarar como pérdida corriente al 
efecto transitorio de la brecha entre el tipo de cambio financiero y el tipo 
de cambio comercial. 

La tasa se fijó en 6% al mes, mientras que la inflación mensual rondaba 
el 10%, por lo que, después de algunos meses, el plan produjo la reducción 
deseada en términos reales de las deudas denominadas en pesos. 

Desafortunadamente, debido a la presión de las grandes empresas 
endeudadas en dólares, se produjo un cambio en el liderazgo del Banco 
Central que abrió las puertas a transformar al seguro de cambios en la 
nacionalización de deudas en dólares del sector privado. Cavallo había 
resistido las demandas de los endeudados en dólares para ajustar el costo del 
seguro cambiario según el tipo de interés regulado antes que por un índice 
de precios. No obstante, Julio García del Solar, que lo reemplazó a 52 días 
después del lanzamiento del plan, autorizó este cambio y anunció la 
nacionalización de las deudas privadas en dólares. Así, la deuda pública 
externa aumentó en el monto de la deuda privada en dólares y los activos 
que el Banco Central adquirió en compensación sufrieron la misma 
reducción en términos reales que la deuda denominada en pesos del sector 
privado. 

El sistema dual de divisas duró cuatro años hasta el lanzamiento del Plan 
Austral, mientras que la aceleración de la inflación combinada con la tasa 
de interés regulada —establecida en el 6%- transformó lo que debería haber 
sido un proceso controlado de realineación de deudas a la capacidad real de 
pago de los deudores, en un borrón completo de deudas. Por supuesto que 
la deuda en dólares, ahora un pasivo del Banco Central, no desapareció, 


sino que, por el contrario, se convirtió en una pesada carga para las cuentas 
fiscales futuras. 


Tabla 12.1. Indicadores financieros 1982-1989 


Tasa de 
incremento Cuenta Cuenta 


Demanda de Margen del del precio Tasa de Tasa de Tipo de corriente de — capital de la Variación de 
mercado inflación del — crecimiento o Ls reservas 
dinero oficial del , cambio real — la balanza de balanza de. , 
negro costo de vida de Mx internacionales 
z peso de un pagos pagos 
Año dólar 
(En 
(Promedio porcentaje (Aumento porcentual anual) (195-100) (Miles de millones de dólares) 
mensual) de la tasa 
oficial) 
1982 17 35 496 165 216 135 2,4 2,7 5,1 
1983 12 40 321 344 355 143 -2,5 -1,7 4,72 
1934 u 30 563 627 492 132 24 0,5 -1,9 
1985 13 15 735 672 800 150 1,0 0,4 0,6 
1986 17 o 34 90 Ss 125 29 08 2, 
1987 5 0 157 131 92 128 4,2 0,1 4,1 
1938 14 0 357 343 364 130 -1,6 0,2 -1,4 
1989 12 15 1084 3079 1368 213 13 5,5 68 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


Wehbe y Grinspun 


Jorge Wehbe fue el último ministro de Economía del gobierno militar, 
mientras Julio González Del Solar servía también como presidente del 
Banco Central. Bernardo Grinspun asumió como primer ministro de 
Economía de Alfonsín, acompañado por Enrique García Vázquez como 
presidente del Banco Central. Todas estas personas, admiradoras de Raúl 
Prebisch, habían tenido experiencia en la elaboración de políticas 
económicas en los sesenta y setenta, pero nunca habían enfrentado una 
experiencia estanflacionaria como la que la Argentina venía soportando 
desde 1975. 

Ellos intentaron implementar políticas similares a las aplicadas por los 
ministros de economía de Arturo Illia en los sesenta, basadas en el ajuste 
gradual de todas las variables económicas junto a una política monetaria 
acomodaticia. En aquella época, si bien la mayoría de esos ajustes se hacía 
una vez al año, los ajustes cambiarios ocurrían todos los meses para evitar 
una gran devaluación. En los setenta, solo una pequeña proporción de 
precios y salarios se ajustaban por año. A medida que la inflación se 
aceleraba, mayor era la proporción de precios que se ajustaba por mes, 
incluso hasta con mayor frecuencia. En la primera mitad de 1985, el tipo de 
cambio llegó a ajustarse casi todos los días. 

Con la demanda de dinero cayendo rápidamente en términos reales 
desde el 23% del PBI en 1980 a 11% en 1984, el resultado no podía derivar 
en otra cosa que la peligrosa aceleración de la inflación, que pasó de 165% 


en 1982 a 344% en 1983 y 627% en 1984. En enero de 1985, a pesar del 
programa aprobado por el FMI en diciembre de 1984, la tasa de inflación 
mensual saltó al 25% desde un promedio de 18% mensual en 1984. 

En febrero de 1985, Alfonsín sustituyó a Grinspun por Juan Vital 
Sourrouille y a García Vázquez por Alfredo Concepción. El renovado 
equipo económico se preparó para lanzar un nuevo plan de estabilización 
en junio. Entre abril y junio promovió un realineamiento en los precios 
relativos de modo de hacer viable la introducción del congelamiento de 
precios y salarios como ingrediente del nuevo plan. Por esta razón en la 
primera mitad de 1985 la tasa de inflación anualizada alcanzó niveles casi 
hiperinflacionarios del 1.500% anual. 


El Plan Austral de Sourrouille 


Un grupo de economistas profesionales formaba el equipo económico, 
combinando experiencia práctica en la formulación de políticas con 
investigación académica sobre economía aplicada. Ellos advirtieron que 40 
años de inflación habían introducido una fuerte inercia por dos razones: en 
cualquier momento existía un gran número de precios con ajustes 
pendientes; al mismo tiempo, contratos financieros como préstamos y 
depósitos reflejaban un acuerdo de facto para pagar el monto nominal más la 
inflación en alguna fecha futura. Los tipos de interés nominales eran el 
vehículo para incorporar la inflación esperada en los contratos financieros. 
Si no se encontraba alguna forma de ajustar los términos de los contratos 
financieros a la reducción drástica de la tasa de inflación, la estabilización 
exitosa produciría una gran redistribución de riqueza de deudores a 
acreedores, y problemas generalizados de insolvencia, como consecuencia 
del fuerte aumento de la tasa real de interés en los contratos financieros a 
vencer en el futuro. 

El mecanismo de coordinación más utilizado para reducir e incluso 
eliminar las expectativas de inflación era el tipo de cambio nominal. En los 
últimos 40 años, a menudo, los formuladores de políticas se apoyaban en 
esta clase de ancla nominal, generalmente luego de una devaluación inicial 
de la moneda local, creando una especie de colchón que absorbiera el ajuste 
pendiente de los precios rezagados. El Plan Austral reutilizaba este 
mecanismo de coordinación una vez más, complementado con controles de 
salarios y precios, y, a los fines de evitar la redistribución de riqueza de 
deudores a acreedores y reducir la inflación inercial con mayor eficacia, 
incluyó un mecanismo innovador de reforma monetaria. 

Una nueva unidad monetaria, el austral, reemplazaría al peso: 1.000 
pesos se convertirían en un austral para todos los precios corrientes y 
operaciones de contado. Pero en contratos a futuro, el peso se convertiría 
en australes deduciendo el impacto de la inflación esperada antes de la 
introducción del austral, de las cifras nominales futuras denominadas en 


pesos. La tasa de interés nominal promedio prevaleciente en el mercado 
antes del anuncio del Plan Austral indicaba la tasa de inflación esperada. La 
operación de deducir la inflación esperada de las cifras nominales futuras 
tuvo como consecuencia la aplicación de un ajuste porcentual a la baja para 
cada término contractual indicado por una tabla publicada como parte del 
plan. 

La fijación del tipo de cambio, los controles de salarios y precios y la 
tabla de corrección fueron el componente heterodoxo del plan de 
estabilización. Había además un componente ortodoxo: el compromiso de 
reducir el déficit fiscal. Como el equipo económico esperaba un aumento 
significativo en la demanda de dinero en términos reales (reducción en la 
velocidad del dinero), la política monetaria no necesitaría ser restrictiva. 

El impacto inmediato de Plan Austral resultó impresionante. La 
inflación, que oscilaba entre el 20% y el 30% mensual al implementarse en 
junio de 1985, cayó a alrededor del 2% mensual entre agosto de 1985 y 
febrero de 1986, período en que el tipo de cambio se mantuvo en 0,80 
australes por dólar. Esta evolución de la tasa de inflación se muestra en el 
Gráfico 12.1. 

Otro impacto prometedor del Plan Austral radicó en recuperar el nivel 
de actividad económica, que había caído drásticamente desde el último 
trimestre de 1984 al segundo trimestre de 1985, pero en el tercer trimestre, 
apenas lanzado el plan, cobró impulso en el cuarto trimestre. 


Gráfico 12.1. Éxito inicial del Plan Austral: la inflación mensual 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


El éxito inicial del Plan Austral ayudó a ganar las elecciones a la UCR y 
renovar un tercio de la Cámara de Diputados. No obstante, el equipo 
político del gobierno de Alfonsín no dio el apoyo necesario al equipo 
económico para profundizar el ajuste fiscal por el lado del gasto. La 
evolución de las cuentas fiscales se muestra en la Tabla 12.2. 


Tabla 12.2. El gasto público y el déficit fiscal 1982-1989 


Año Gasto público Déficit fiscal 
(En porcentaje del PBI) 

1982 27,2 19,6 
1983 30,5 21,0 
1984 30,2 10,0 
1985 29,0 7,0 
1986 32,0 5,0 
1987 33,6 6,5 
1988 32,6 7,9 

1989 34,7 72 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en IEERAL 
(1986) y Ferreres (2010). 


El déficit fiscal permaneció elevado a pesar de la mayor recaudación de 
impuestos. Dada la necesidad de preservar el aumento de ingresos fiscales, 
no pudieron eliminar los impuestos a la exportación y recuperar la 
competitividad. En abril de 1986, el equipo económico decidió introducir 
ajustes graduales del tipo de cambio nominal y evitar nuevas reducciones en 
la competitividad. El tipo de cambio real había caído un 23% desde junio 
de 1985. 

Mientras tanto, Sourrouille anunciaba que el tipo de cambio dejaba de 
estar fijado y, tratando de evitar la apreciación real del austral, anunció que 
todas las variables económicas se ajustarían gradualmente en pequeñas 
cuotas, tal como había sucedido en los sesenta durante la administración de 
Illia. Sourrouille pensaba que este sistema había fallado durante los 
ministerios de Whebe y Grispun debido a la alta inflación inercial. Por lo 
tanto, esta vez, al haberse eliminado la inflación inercial, los ajustes 
graduales no acelerarían la inflación. 

En julio de 1986, la inflación mensual subió al 6,8% desde un promedio 
de 3% en los meses iniciales de implementación del Plan Austral. El equipo 
económico concluyó que la política monetaria había sido muy expansiva, 
motivo por el cual decidió añadir dosis de ortodoxia al plan de 
estabilización. Juan Luis Machinea reemplazó a Concepción como 
presidente del Banco Central, limitando la expansión monetaria; el 
gobierno adoptó alguna consolidación fiscal. La inflación mensual, que en 
agosto era del 8,8%, descendió a 5% en diciembre, pero aumentó otra vez a 
7,6% en enero de 1987. 

Desilusionado con los pobres resultados tras volver a la ortodoxia, el 
equipo económico impuso un congelamiento de precios el 26 de febrero de 
1987. Como la tasa de inflación no bajaba tanto como se esperaba y el 


período electoral se acercaba, el gobierno decidió nombrar a un dirigente 
gremial de uno de los sindicatos menos antagónicos de la CGT como 
ministro de Trabajo. Por supuesto, el muevo ministro presionó por 
aumentos salariales, y el gobierno aceptó que los precios y el tipo de 
cambio cambiaran en consecuencia. 

Hacia agosto, mes anterior a la elección, la inflación mensual era del 
13,7%. En septiembre los resultados electorales devastaron a la Unión 
Cívica Radical. Solo Córdoba y Río Negro mantuvieron gobernadores 
radicales, mientras los peronistas ganaron terreno en cinco provincias más 
(de 12 pasaron a 17). El gobierno perdió 12 escaños en la Cámara de 
Diputados; por consiguiente, en los dos años siguientes no tuvo mayoría ni 
en el Senado ni en la Cámara de Diputados. 

En octubre de 1987, la inflación mensual medida por el índice de costo 
de vida era del 19,6% y del 30,4% según el índice de precios mayoristas, casi 
tan alto como en los meses anteriores al lanzamiento del Plan Austral. Por 
ello, Sourrouille y Machinea anunciaron un nuevo plan basado en el 
desdoblamiento del mercado de divisas. El mercado oficial canalizaría las 
exportaciones, importaciones y servicios de la deuda pública y deuda 
externa registrada del sector privado. En ese mercado, el Banco Central 
establecería el tipo de cambio. El mercado libre absorbería todas las demás 
transacciones cambiarias a una tasa determinada por la oferta y la demanda. 
En el mercado oficial el tipo de cambio subió un 12,1%; en el mercado 
libre, 26,5%. El tipo de cambio oficial se mantuvo sin cambios hasta 
diciembre, pero el tipo de cambio del mercado libre aumentó rápidamente 
y sin pausa. 

Hacia enero de 1988, el tipo de cambio oficial intentaba alcanzar la tasa 
del mercado libre y, como resultado, desde octubre de 1987 a agosto de 
1988 el tipo de cambio oficial aumentó 207% y el tipo de cambio del 
mercado libre, 218%. La inflación, que había caído por dos meses 
consecutivos después de octubre de 1987, se aceleró durante el período de 
enero a agosto. En agosto de 1988, la tasa de inflación mensual, según el 
costo de vida, fue de 27,6%, casi tan alta como en los meses previos al 
lanzamiento del Plan Austral. 

A la luz de estos frustantes resultados del plan de estabilización y con la 
economía nuevamente en recesión a mediados de 1988, el equipo 
económico reanudó negociaciones con el FMI, el Club de París y el Banco 
Mundial. Este aceptó prestar 1,25 mil millones de dólares para apoyar la 
nueva política comercial que conformaría el núcleo del Plan Primavera, 
desembolsando un tramo inicial de 350 millones de dólares en octubre de 
1988. 

El FMI consideraba que Argentina no había cumplido con las 
condiciones de los préstamos previos y no hallaba evidencia de suficiente 
restricción monetaria y consolidación fiscal que justificaran apoyar el plan 
propuesto. El Plan Primavera mantenía la división del mercado de divisas de 


octubre de 1987. Estableció que mientras los exportadores de bienes 
primarios estaban obligados a vender sus ingresos en el mercado oficial — 
obligación reducida al 50% en el caso de exportaciones de bienes 
manufacturados y servicios-, los importadores y demás demandantes de 
divisas debían comprarlas en el mercado libre. El Banco Central, que 
compraría dólares en el mercado oficial al mismo tiempo, los vendería en el 
mercado libre a través de subastas preanunciadas. La importancia de la 
financiación externa radicaba en que el Banco Central necesitaba absorber 
parte del dinero creado para financiar el déficit, vendiendo más dólares en 
el mercado libre que los comprados en el mercado oficial. 

En la práctica, el régimen cambiario del Plan Primavera equivalía a un 
sistema de mercado único con impuestos sobre las exportaciones del 50% 
para bienes no primarios y del 25% para bienes primarios. La recaudación 
para el gobierno no correspondía al Tesoro sino al Banco Central, aunque 
el efecto macroeconómico fuera equivalente. 

Acompañado por un nuevo congelamiento de precios y salarios, el plan 
redujo significativamente la tasa de inflación mensual durante solo tres 
meses, pero la inflación volvió a subir en diciembre de 1988: 6,7% en 
diciembre y saltó a cerca del 10% en febrero de 1989. 

El compromiso con el Banco Mundial de abrir una economía cerrada 
justo antes de las elecciones generales de mayo de 1989 resultó una mala 
decisión. En febrero de 1989, cuando el Banco Mundial debía desembolsar 
el segundo tramo de 350 millones de dólares, decidió suspender el 
programa porque la Argentina no había cumplido con las condiciones. 

Luego del anuncio del Banco Mundial, Machinea ordenó que el Banco 
Central dejaría de vender divisas en el mercado libre, con lo cual el tipo de 
cambio subió 23% y el tipo oficial aumentó solo un 2,6%. A finales de 
febrero, la brecha entre los tipos de cambio de los mercados oficial y libre 
llegó al 90%; para finales de marzo ya había subido a 215%. Los tenedores 
de australes ya habían comenzado desesperadamente a cambiarlos por 
dólares en el mercado libre. La demanda de australes se derrumbó: la 
hiperinflación estaba a la vuelta de la esquina. 


Gráfico 12.2. La caída del Plan Austral: la inflación mensual 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


Hiperinflación durante la transición de Alfonsín a Menem 


A mediados de la campaña presidencial de 1989, la economía argentina 
tenía todos los ingredientes para una hiperinflación, similar a lo que había 
ocurrido en Bolivia durante la transición de Hernán Siles Suazo a Víctor 
Paz Estenssoro en 1985.8 A fines de marzo de 1989, Eduardo Angeloz, 
candidato presidencial de la UCR de Alfonsín, solicitó la renuncia del 
equipo económico. Sus asesores, todos economistas ortodoxos, culpaban a 
la falta de disciplina fiscal por la situación económica del país. 

Tenían razón, pero cambiar el equipo económico simplemente agravaría 
la situación, porque era imposible implementar un ajuste fiscal en el medio 
de una campaña electoral. Por otra parte, los políticos que reemplazarían al 
equipo económico fueron los mismos que habían impedido que Sourrouille 
y su equipo complementaran el Plan Austral con la consolidación fiscal en 
1987. El nombramiento de Juan Carlos Pugliese por unas semanas y de 
Jesús Rodríguez aumentó la incertidumbre. Carlos Menem, candidato 
peronista, no precisaba sus propuestas económicas, pues los economistas 
que lo asesoraban no compartían un diagnóstico común sobre los 
problemas económicos del país. 

Por lo tanto, en el momento de la elección, la incertidumbre sobre el 
curso futuro de la economía estaba en su apogeo mientras los argentinos, 
desesperadamente, compraban dólares en el mercado paralelo para proteger 
sus ahorros. Incluso los más modestos trabajadores informales y jubilados 
que recibían ingresos mínimos convertían sus salarios y jubilaciones en 
dólares billete como recurso para proteger el poder adquisitivo de sus 
ingresos. Los precios aumentaban a cada hora. En mayo de 1989, la tasa de 
inflación mensual llegó al 78%, es decir, los precios aumentaban casi un 2% 
al día. En julio de 1989, cuando Alfonsín transfirió el poder al presidente 
electo Menem, la inflación mensual sueperaba el 200%, o sea, del 3,6% 
diario. 

Bajo la hiperinflación, el precio del dólar en el mercado negro marcaba 
la dinámica de los precios. El gobierno estaba obligado a autorizar ajustes 
periódicos del precio del dólar en la parte controlada del mercado 
cambiario, de los salarios y de las tarifas de servicios públicos. Por supuesto, 
la frecuencia de estos ajustes pasó de mensual a semanal, al principio, para 
terminar siendo diaria. 

A pesar de que la tasa de aumento del precio del dólar se desaceleró tras 
anuncios destinados a reducir la incertidumbre, como sucedió en agosto de 
1989 cuando el nuevo gobierno recibió apoyo del Congreso para las leyes 
de Reforma del Estado y de Emergencia Económica, la desaceleración no 
aseguró a los argentinos que la hiperinflación había terminado. Tan pronto 


como nuevos acontecimientos provocaran una aceleración inflacionaria, la 
hiperinflación reviviría, porque la economía estaba altamente dolarizada y 
sensible a los cambios en el precio del dólar del mercado paralelo, lo cual 
explica las dos ráfagas de hiperinflación ocurridas tras el pico de julio de 
1989: una en diciembre de 1989 y la segunda en enero de 1991. 


Gráfico 12.3. Tasa de inflación mensual durante la hiperinflación 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


La economía argentina en 1990 


Hacia 1990, el país llevaba ya muchos años de estancamiento con reglas 
de juego muy complejas e inestables, tanto que ni siquiera los especialistas 
podían entender qué pasaba. Cada día se descubrían nuevos subsidios 
ocultos, nuevas regulaciones que obstaculizaban iniciativas privadas en 
distintas áreas, lo que daba lugar a una redistribución de recursos de la que 
solo el beneficiario era consciente. 

El presupuesto público había acumulado cada vez más actividades, 
incluidas la producción de bienes y servicios de beneficio privado, que 
deberían haberse pagado a precios de mercado y no con impuestos. La 
transparencia y el orden habían desaparecido. Además, no solo la 
intervención excesiva del gobierno en actividades del sector privado 
retrasaba los ajustes necesarios para corregir estrategias comerciales erróneas, 
sino que la economía perdía su capacidad de corregir los desequilibrios 
entre oferta y demanda. Las actividades de baja productividad se mantenían 
con recursos productivos, los cuellos de botella se volvían más persistentes 
y los sectores que experimentaban una mayor demanda no obtenían 
recursos suficientes para producir suministros para satisfacer esa demanda. 

Este caos repercutió en la credibilidad política: nadie creía en anuncios 
hechos a futuro, cada agente económico importante, o grupo de agentes 
con intereses comunes, tenía propuestas sobre casi todas las decisiones 


económicas, característica distintiva del debate público sobre cuestiones 
económicas. 

Muchos asesores económicos también caían en el “voluntarismo 
irracional”, a menudo sin saber sobre los dilemas a los que se enfrentaban 
las empresas y, sin embargo, trataban de instruir a los empresarios en qué 
áreas invertir. Los asesores se creían capaces de elegir la tecnología más 
adecuada para un empresario o identificar los mercados más prometedores, 
lo cual condujo a malas inversiones y, peor aún, a una estructura económica 
deficiente. 

Este caótico escenario bloqueaba la realización del potencial de 
desarrollo de dos maneras: impedía el desarrollo actividades nuevas y, en el 
caso de las actividades productivas ya en marcha, imponía una asignación 
improductiva de recursos, ya que se ajustaba a la estructura económica 
existente. Dada la ineficiencia en la utilización de recursos y su consiguiente 
bajo nivel de productividad, se producía un círculo vicioso desalentador de 
la inversión, lo que conducía al estancamiento y, peor aún, al atraso 
económico. 

8. En 1989, Domingo Cavallo publicó el prólogo del libro titulado Economía en tiempos 
de crisis. El segundo párrafo del prólogo dice: “En poco tiempo el Gobierno se enfrentará 
al reto de revertir un fenómeno que hasta ahora no se conoce en la Argentina: la 


hiperinflación. Bolivia pasó por este proceso traumático en la transición del gobierno de 
Hernán Siles Suazo al del presidente Víctor Paz Estenssoro”. 


Parte V 


Reforma y contrarreforma 


Capítulo 13 


El Consenso Latinoamericano de los 
noventa 


La hiperinflación, en el momento de la transferencia del gobierno de 
Raúl Alfonsín a Carlos Menem en 1989, marcó el inicio del cambio más 
significativo en la política económica desde el final de la Segunda Guerra 
Mundial. Hasta 1988, Menem era el típico líder político populista de los 
partidos políticos tradicionales. La metamorfosis de sus puntos de vista 
resultó de su capacidad de observación de la realidad junto con la evolución 
más amplia de la ideología económica en América Latina en las décadas 
anteriores. No hay duda de que la estanflación y la hiperinflación abrieron 
los ojos y la mente no solo de Menem, sino también de muchos otros 
líderes políticos de la región, que dio lugar a lo que suelo llamar “el 
Consenso Latinoamericano” de los noventa. A diferencia de lo que se 
conoce como “el Consenso de Washington”, no se originó en la capital 
estadounidense, sino en los centros políticos y económicos de los países 
que sufrieron la estanflación y la hiperinflación. 

Una exploración de la manera en que los políticos y académicos 
latinoamericanos participaron en las discusiones ideológicas entre Oriente y 
Occidente, luego de absorber las lecciones de la historia de sus respectivos 
países, ayuda a explicar por qué tantos líderes latinoamericanos llegaron a 
un consenso político muy diferente del anterior. 


La discusión ideológica en América Latina en la posguerra 


Terminada la Segunda Guerra Mundial, la discusión ideológica en el 
mundo se centró en la dicotomía entre socialismo y capitalismo, que 
además encarnaba el aspecto económico de la confrontación este-oeste 
característico de la Guerra Fría. 

Los países latinoamericanos intentaron evitar esta confrontación 
adoptando “La Tercera Posición” de Juan Perón, que luego originaría la 
semilla del movimiento de Países No Alineados, al que se unieron varios 
países en desarrollo. 

Al mismo tiempo, en América Latina, el pensamiento económico 
académico viró hacia el llamado “estructuralismo” que se oponía a la 
“ortodoxia” que había prevalecido en décadas anteriores. El estructuralismo 
proporcionó el apoyo intelectual a la estrategia de crecimiento basada en la 
industrialización por sustitución de importaciones (ISI) y a las políticas 
macroeconómicas populistas implementadas por la mayoría de los 


gobiernos latinoamericanos desde mediados de los cuarenta hasta los 
ochenta. 

Las políticas económicas estructuralistas convenían a los regímenes 
políticos que prevalecían en la mayoría de los países latinoamericanos en 
aquellos años: o bien gobiernos civiles en democracias corporativas O 
dictaduras militares. Para ellos, el “estatismo” era una forma de acumular y 
preservar el poder político. 

En México y el Brasil, luego de la erupción de la crisis de la deuda en 
1982, las fuertes críticas a la estrategia de crecimiento basada en ISI 
cobraron impulso. En general, la estrategia de ISI había logrado un rápido 
crecimiento en ambos países desde 1945 hasta la primera crisis del petróleo 
en 1973. Asimismo, la crisis de los productos básicos de los setenta creó 
dificultades que pasaron desapercibidas debido a la disponibilidad de 
financiación externa barata. 

A mediados de los ochenta, una comparación entre el desempeño 
económico de los Tigres Asiáticos y América Latina durante el período de 
1965 a 1980 mostró la superioridad de una estrategia de crecimiento 
liderada por las exportaciones.9 

En la Argentina, las evidencias contra las políticas estructuralistas 
resultaban aún más claras porque provenían de su propia historia. Hasta 
1930, el país había mantenido un nivel de vida relativamente cercano al de 
los países más avanzados del mundo, mediante un intenso comercio 
internacional, desarrollo de infraestructura y un sistema de educación 
inclusiva. Sin embargo, la implementación de una estrategia de crecimiento 
basada en ISI, junto con políticas macroeconómicas populistas, produjo un 
resultado decepcionante, pues —a diferencia de las del Brasil y México- 
generaron una economía estancada con niveles altos de inflación. 

Centros de investigaciones argentinos, como el Instituto Torcuato Di 
Tella  (ITDT), la Fundación de Investigaciones Económicas 
Latinoamericanos (FIEL) y los departamentos de Economía de las 
universidades de Buenos Aires, Córdoba, Tucumán, La Plata y Mendoza 
cuestionaron la eficacia del crecimiento basado en ISI y las estrategias y 
políticas macroeconómicas populistas, ya a mediados de los sesenta. Sin 
embargo, no lograron un impacto político hasta la década de 1980, cuando 
la Fundación Mediterránea sintetizó y ejemplificó con elocuencia estos 
puntos de vista. 

Apoyados por esta fundación, Yair Mundlak y yo dirigimos un grupo de 
investigadores que estudiaron el caso argentino en comparación con países 
con similar dotación de recursos humanos y naturales como Canadá y 
Australia.10 Hubo una divergencia obvia en el desempeño económico 
después de la Segunda Guerra Mundial. Llegamos a la conclusión de que 
una cierta transposición de los roles institucionales, derivada de las políticas 
comerciales y macroeconómicas implementadas desde 1945, causó el 
decepcionante desempeño económico de la Argentina. 


En una economía bien organizada, los precios relativos determinados en 
los mercados competitivos guían la asignación eficiente de recursos para la 
producción de bienes privados. El presupuesto se utiliza para financiar 
bienes públicos y como herramienta para las políticas redistributivas. 

En cambio, en la Argentina, esos mecanismos de la política económica 
cambiaron los roles. En lugar de alentar la asignación eficiente de recursos a 
través de los precios de mercado, el gobierno manipuló precios relativos 
para lograr una cierta redistribución del ingreso. Por el contrario, en lugar 
de utilizar el presupuesto del gobierno como una herramienta para la 
redistribución del ingreso, se financió la inversión física y la asignación de 
capital humano, es decir, el empleo.11 

La investigación que hicimos sentó las bases para el enfoque del equipo 
económico que lideraría la economía en los noventa. Tomando prestada 
una expresión de Adolfo Sturzenegger (1984), expliqué que el problema 
argentino no era, ni demasiado capitalismo como sostenían los defensores 
del estructuralismo, ni demasiado socialismo como argumentaban los 
economistas ortodoxos. El verdadero problema residía en una fallida 
combinación de capitalismo y socialismo. Describimos a la economía 
argentina como “capitalismo sin mercado y socialismo sin plan”. 

Este diagnóstico nos llevó a proponer un enfoque diferente para lograr 
un crecimiento económico sostenido: una reorganización completa de la 
economía. En los debates políticos hablaríamos sobre el establecimiento de 
nuevas reglas del juego. En 1985 publiqué Volver a crecer. Una propuesta de 
nuevas reglas de juego para la Argentina, como una forma de difundir el 
análisis del IEERAL y de IFPRI sobre los defectos de la organización 
económica argentina y sus posibles soluciones.12 

Los economistas y líderes políticos latinoamericanos desarrollamos 
nuestras propias ideas sobre cómo desbloquear las oportunidades de 
inversión, movilizar el ahorro interno y detener una alta inflación. No 
basamos nuestra propuesta en directrices teóricas universales generadas en 
una ciudad lejana. Más bien, llegamos a nuestras conclusiones basadas en 
investigaciones y observaciones de la realidad en nuestros respectivos países. 

A pesar de que las economías latinoamericanas tenían situaciones 
iniciales diferentes, un elemento común era la “trampa de la deuda”. Para 
salir de ella, América Latina necesitaba ayuda, por eso la mayoría de los 
líderes latinoamericanos miraban a Washington. 

Los Estados Unidos necesitaban apoyar el cambio en las reglas del juego 
que proponíamos, utilizando mecanismos similares a los aplicados a la 
reconstrucción de Japón y Europa Occidental después de la Segunda Guerra 
Mundial. También argumentamos que, al igual que en el período posterior 
a la guerra, los beneficios se extenderían de nuestros países a la economía 
mundial. Creíamos que, solo mediante nuevos estímulos, el mundo lograría 
niveles más altos de crecimiento sin desencadenar presiones inflacionarias. 
Los nuevos estímulos no deberían provenir de una expansión cada vez 


mayor del consumo en los Estados Unidos, donde las tasas de ahorro ya 
eran muy bajas, sino de una mayor inversión en América Latina.13 


La estanflación y la hiperinflación como señales de falta de efectividad del Estado 


En un artículo titulado “Reformas del mercado”, Javier Corrales (2003) 
sintetiza el estado de la economía antes de las reformas usando la expresión 
“aumento del estatismo, significa declinación de la efectividad del Estado”, 
y caracteriza las reformas como “más mercados como receta para más 
efectividad del Estado”. En otras palabras, la inflación se convirtió en 
estanflación y, en algunos casos en hiperinflación, el signo más evidente de 
la incapacidad del Estado para dirigir la política económica. 

En mayor o menor medida, hasta la década de 1980 casi todas las 
economías de América Latina sufrieron una inflación persistente. Cada vez 
que trataban de detenerla, reaparecía con más fuerza. En los cincuenta y 
sesenta, los economistas keynesianos y estructuralistas creían que la 
inflación se debía a un ajuste de los precios relativos en un contexto en el 
que los precios nominales y los salarios eran inflexibles a la baja. Pero en los 
setenta y ochenta, los economistas, en su mayoría, postularon que la 
persistente y acelerada inflación se debía sobre todo al déficit fiscal y las 
tensiones distributivas en la economía. 

Para ese entonces, las economías latinoamericanas se enfrentaban a dos 
tipos de anormalidades. Por un lado, funcionaban de tal manera que los 
gastos e inversiones privados pasaron a manos del gobierno, por tanto, se 
incluyeron en el presupuesto. Por otra parte, los gobiernos no podían 
aumentar la recaudación de impuestos para financiar el aumento del gasto. 
Para empeorar las cosas, los sistemas fiscales se hicieron más complejos e 
incluyeron gravámenes distorsivos, que a menudo eran difíciles de 
controlar. 

Como consecuencia de este doble problema, el déficit fiscal aumentó y 
puso a prueba la capacidad del Estado para financiarlo, ya sea a través de 
impuestos o deuda. Pero cuando el sistema de recaudación de impuestos no 
alcanzó para financiar todo el gasto y los gobiernos no pudieron aumentar 
más la deuda, la respuesta se redujo a la impresión de dinero, una manera 
sutil de recaudar un impuesto que no necesita aprobación por la legislatura, 
el impuesto inflacionario. En resumen, “el socialismo sin plan” no 
encuentra una manera de financiar sus desequilibrios sino cobrando un 
impuesto sobre las tenencias monetarias de la gente, incluyendo el ahorro y 
los salarios. 

La tensión distributiva en la economía que se originó en la ausencia de 
mercados llevó al gobierno a intervenir caso por caso, decidiendo el nivel 
de los precios más importantes como los salarios, los precios de los servicios 
públicos y el tipo de cambio. Cuando los ingresos de un sector estaban 
atrasados, el gobierno trató de compensar a los productores, mediante la 


concesión de créditos subsidiados, lo que a su vez requería imprimir más 
dinero. 

La inflación se disparó no solo debido a la impresión de dinero, sino 
también a causa de devaluaciones abruptas de la moneda. Por lo general, un 
tipo de cambio fijo, acompañado de políticas fiscales y monetarias 
expansivas, termina en una abrupta devaluación. En las etapas posteriores 
de este proceso, el impuesto inflacionario se convirtió en la principal fuente 
de financiamiento estatal, dados los desequilibrios del sector privado. Esto 
ocurre cuando una economía opera con “capitalismo sin mercado”, como 
en América Latina en las décadas de 1970 y 1980. 

Durante los años en los que circunstancias especiales hacían que el 
crédito fuera abundante, los desequilibrios fiscales y las necesidades 
financieras del sector privado se satisfacían con el aumento de la deuda. Las 
economías emergentes podían evitar recurrir a la impresión de dinero para 
cumplir sus obligaciones durante un tiempo. Sin embargo, la tensión 
distributiva entre deudores y acreedores finalmente se desataba, y la 
inflación reaparecía reduciendo el valor de los activos y las deudas 
monetarias. Se provocaba así una transferencia masiva de riqueza de los 
acreedores a los deudores. 

Además de provocar una redistribución arbitraria de los ingresos y la 
riqueza, la inflación también desalienta el ahorro voluntario y la inversión 
financiera dentro de las fronteras del país. Cuando apareció la 
hiperinflación, los gobiernos se tornaron incapaces de manejar no solo el 
presupuesto público, sino también los precios relativos. Ninguna de las 
herramientas económicas habituales producía el resultado deseado. La alta 
inflación persistente obstaculiza el desempeño económico, ya que afecta 
negativamente la inversión y la productividad de los factores de la 
producción. Por lo tanto, en América Latina, el resultado habitual no es una 
combinación de expansión económica y aceleración de la inflación, como 
en las economías maduras; por el contrario, el fenómeno que se extendió 
por toda la región fue la estanflación: la presencia simultánea de recesión e 
inflación. 

Cuando sus países vivieron la estanflación y la hiperinflación, los líderes 
latinoamericanos se convencieron que se necesitaban profundas reformas 
económicas. Los economistas que los asesoraban previeron una serie de 
reformas encaminadas a reorganizar la economía, introduciendo 
competencia a través de mercados funcionando sin distorsiones y 
mejorando el control estatal sobre la economía a través del equilibrio fiscal 
y la transparencia. Esta fue la orientación de las reformas de los noventa en 
todos los países latinoamericanos. 

A mediados de la década de 1970, Chile superó la estanflación (después 
del fracasado experimento socialista de Salvador Allende) con un programa 
de reformas económicas que se convirtió en un modelo para el resto de 
América Latina. Chile implementó sus reformas bajo el gobierno autoritario 


del general Pinochet. Bolivia fue el primer país que combatió la 
hiperinflación con un plan decidido e implementado por un régimen 
democrático. 


Chile como modelo 


Ningún otro período y país en América Latina ha llamado la atención de 
la academia más que Chile a finales del siglo XX, con la posible excepción 
de la Argentina para el período que va de 1870 hasta 1913, que ya 
detallamos en capítulos anteriores. 

A finales del siglo XX, Chile abrió su economía e implementó reformas 
de libre mercado que eliminaron las trabas gubernamentales en los 
mercados para permitir que los precios se establecieran libremente y bajo 
condiciones competitivas, que el Estado sostuvo de manera creíble usando 
un lazo de retroalimentación crucial. Después de las reformas de finales de 
la década de 1970, los chilenos nunca intentaron volver al viejo desorden 
económico. 

Entre 1964 y 1990, según Martínez y Díaz (1996), tres diferentes élites 
políticas dirigieron a Chile, cada una de las cuales desarrolló su propio 
programa de reformas radicales. La “Revolución en Libertad” dirigida por 
Eduardo Frei, el “Camino Pacífico al Socialismo”, por Salvador Allende, y 
la “Revolución Neoliberal”, por Augusto Pinochet, tenían como objetivo 
cambiar radicalmente el sistema. 

Los autores explican que estas tres élites terminaron derrotadas en la 
arena política. Los socialistas derrotaron a los demócratas cristianos, los 
militares derrotaron a los socialistas, y un nuevo consenso democrático 
derrotó a los militares. Sin embargo, las acciones combinadas de las tres 
experiencias provocaron una verdadera revolución capitalista. 

Lo que es más interesante, la administración democrática que se hizo 
cargo después de la dictadura militar no intentó deshacer esta revolución. 
Por el contrario, permitió que las nuevas reglas del juego permanecieran en 
su lugar. Como resultado, la economía pudo sostener altas tasas de 
crecimiento y la sociedad pudo disfrutar de niveles de vida más altos. 

Velasco (1994) explica que los grupos protegidos por las élites que 
habían gobernado a los países —conservadores, demócratas cristianos y 
socialistas- ejercían el poder de manera discrecional, lo que afectó 
profundamente los derechos de propiedad, la libertad y la seguridad de los 
grupos que, en ocasiones, se oponían a esa extrema discreción. Esta manera 
de hacer la política llevó a una crisis insuperable que condujo al golpe 
militar de 1973. Cada sector que se había beneficiado del uso arbitrario del 
poder del Estado también sufrió pérdidas significativas cuando se produjo el 
cambio de régimen. Por lo tanto, cuando los tecnócratas que asesoraron a 
los militares propusieron una revisión completa de la economía y 
establecieron “reglas” que, a su vez, reducirían significativamente el uso 


arbitrario del poder en la política económica, todos los sectores terminaron 
apoyando la propuesta. Ambas partes renunciaron a los beneficios del uso 
arbitrario del poder, pero, por la misma razón, se protegieron contra las 
pérdidas tras cambios abruptos en el liderazgo del gobierno. 

Los economistas latinoamericanos interesados en la política pública 
compararon la reforma chilena con la situación en sus propios países. 
Varios de estos economistas ya estaban involucrados en la formulación de 
políticas públicas. Otros entrarían en esa arena pronto. Para muchos 
economistas argentinos la experiencia chilena se convirtió en un modelo 
crucial para la reforma económica, porque entendieron la importancia de 
las “reglas versus la discreción” como la piedra angular de la organización 
económica apropiada. 


El curso de las reformas en otras economías latinoamericanas 


La mayoría de los líderes latinoamericanos se convencieron de que la 
región debía buscar la estabilidad macroeconómica y la apertura comercial 
después de que la crisis de la deuda mexicana de 1982 alimentara un largo y 
doloroso proceso de estanflación en ese país. 

El presidente mexicano De la Madrid asumió el cargo en diciembre de 
1982. Su administración hizo grandes esfuerzos para reducir el gasto 
público y para abrir la economía. Aun así, en el período 1982-1987 la 
inflación mexicana no solo se mantuvo alta, sino que las exportaciones no 
aumentaron lo suficiente como para convertirse en un motor de 
crecimiento. Con el fin de poder generar grandes superávits en la cuenta 
corriente de su balanza de pagos, México mantuvo la moneda nacional 
profundamente subvaluada, lo que a su vez llevó a una tasa de inversión 
muy baja. La continua devaluación de la moneda nacional impulsó la 
inflación. Un alto precio del dólar supuestamente fomentaría las 
exportaciones; sin embargo, la baja tasa de inversión y el insuficiente 
aumento de la productividad limitaron ese efecto. En ese momento, la 
causa detrás del persistente proceso de estanflación parecía clara. Desde 
1982, México había estado transfiriendo hasta 5% de su PBI hacia el 
exterior en términos netos. 

Carlos Salinas sucedió a De la Madrid en diciembre de 1987 y anunció 
un plan de estabilización denominado Pacto de Solidaridad. No fue la 
receta estándar de estabilización del FMI. De hecho, inicialmente el FMI no 
lo apoyó. Por el contrario, se trataba de un plan heterodoxo en la línea de 
los implementados en la Argentina y el Brasil en 1985, que en 1987 no 
habían frenado la inercia inflacionaria. 

Dos diferencias cruciales explican el éxito del Pacto de Solidaridad en 
contraste con el fracaso del Plan Austral argentino y el Plan Cruzado 
brasileño. México implementó esas políticas económicas heterodoxas junto 
con políticas macroeconómicas prudentes y políticas comerciales mucho 


más libres y abiertas. Las lecciones aprendidas de las experiencias de Chile y 
Bolivia indicaron la relevancia de estos dos ingredientes para la 
sostenibilidad de las políticas de estabilización que habían estado ausentes 
de los planes de Argentina y el Brasil. 

Como parte del programa, México inició un proceso de privatización de 
empresas estatales que le ayudaría a obtener los recursos necesarios para 
cumplir con sus obligaciones de deuda interna. Sin embargo, no alcanzó 
para revertir la transferencia neta de recursos al exterior, algo fundamental 
para fortalecer la moneda y aumentar la tasa de inversión. 

En 1985, la administración de Víctor Paz Estenssoro en Bolivia tuvo que 
acompañar su programa de reformas con la suspensión del pago de la 
deuda, como recomendaba Jeffrey Sachs y otros intelectuales de las 
naciones endeudadas en América Latina. 

En ese momento, tanto Wall Street como Washington se mostraban 
partidarios de los esquemas de canje de deuda para reducir rápida y 
simultáneamente la deuda externa y fomentar la inversión privada en los 
países endeudados. Sin embargo, México rechazó la idea porque alentaría la 
inflación, ya que el Banco Central mexicano tendría que emitir moneda 
local para canjear deuda externa. 

México buscó una solución alternativa. Propuso un plan de 
reestructuración de la deuda basado en el apoyo externo. En 1989, la 
administración Bush aceptó la propuesta. Así se originó el Plan Brady, que 
produjo dos efectos positivos en la economía mexicana. En primer lugar, 
permitió a México reducir la carga de su deuda. En segundo lugar, pudo 
atraer ahorros externos y reducir las salidas netas de capital. Así, la 
transferencia de recursos al exterior disminuyó del equivalente a 5,7% del 
PBI en 1988 a cerca de cero en 1989. 

La tendencia se fortaleció tanto en los años siguientes, que en 1994 las 
entradas de ahorros externos alcanzaron el 8% del PBI. La apertura de la 
economía al comercio exterior y las políticas macroeconómicas prudentes 
durante la administración de De la Madrid, junto con la exitosa 
reestructuración de la deuda durante el primer año de gobierno de Salinas, 
fueron factores clave para restaurar la confianza en la economía mexicana. 
En consecuencia, se detuvo el drenaje de divisas, y las autoridades 
mexicanas pudieron frenar la inercia de la estanflación que había 
predominado durante el período 1982-1987. 

El éxito inicial de Salinas contra la estanflación permitió reunir el apoyo 
político y público necesario para emprender la agenda de reformas 
económicas perseguida más adelante. Su éxito llamó la atención de los 
Estados Unidos, que comenzaron a ver a México como un posible socio 
económico y comercial importante, que años después derivó en el histórico 
acuerdo del NAFTA. 


El Consenso Latinoamericano y el liderazgo de los Estados Unidos 


El liderazgo estadounidense a finales de los años ochenta y comienzos de 
los noventa quedó claro en tres decisiones clave del gobierno de George H. 
W. Bush. En primer lugar, la labor conjunta del USTR (Representante de 
Comercio de los Estados Unidos) y del Grupo de Cairns para incluir la 
agricultura en la Ronda de Uruguay de las negociaciones del GATT. En 
segundo lugar, el Plan Brady, que permitió a los países latinoamericanos 
una forma ordenada de reestructurar sus deudas con una reducción de 
capital y rebaja de los intereses. Y en tercer lugar, la Iniciativa para las 
Américas, que finalmente llevó al NAFTA. 

La mayoría de los líderes latinoamericanos, incluso los de diferentes 
partidos políticos, acogieron con satisfacción este cambio de la política de 
Washington hacia América Latina. Incluso establecieron un paralelo entre 
este nuevo enfoque para América Latina y el Plan Marshall que los Estados 
Unidos lanzó después de la Segunda Guerra Mundial para reconstruir 
Europa. También pensaron que era una forma inteligente de coordinar con 
la iniciativa de Japón llamada “Plan Miyasawa”. 

Ninguno de los líderes latinoamericanos en el poder interpretó estas 
iniciativas estadounidenses como una manera de imponer una “receta” 
económica específica sugerida por Washington. Por el contrario, la mayoría 
de estos líderes estaban orgullosos de haber diseñado e implementado las 
propias reformas económicas y con razón. Las reformas fueron una 
respuesta clara y elocuente a los problemas de estanflación e hiperinflación 
que habían afectado a las economías de sus respectivos países. 

Carlos Salinas en México, Carlos Menem en la Argentina, Fernando 
Color de Mello y Fernando Henrique Cardoso en el Brasil, Alberto 
Fujimori en Perú, Gonzalo Sánchez de Lozada y Jaime Paz Zamora en 
Bolivia, César Gaviria en Colombia, Patricio Aylwin en Chile, Luis Alberto 
Lacalle y Julio Sanguinetti en Uruguay, Andrés Rodríguez y Juan Carlos 
Wasmosy en Paraguay, Carlos Andrés Pérez en Venezuela y Sixto Durán 
Ballén y Alberto Dahik en Ecuador, todos adhirieron al “Consenso 
Latinoamericano” de los noventa. 

El apoyo de las administraciones de George H. W. Bush y Clinton a las 
reformas económicas emprendidas en América Latina facilitó la integración 
comercial y financiera de las economías latinoamericanas en la economía 
global. La mayoría de los líderes latinoamericanos, incluso después de las 
crisis mexicanas y brasileñas de 1995 y 1999, continuaron considerando 
estas políticas en términos muy positivos hasta la crisis argentina de 
2001-2002. 

Después de esta, varios países latinoamericanos se inclinaron por 
políticas inspiradas en el Foro de San Pablo, que el presidente Hugo Chávez 
de Venezuela denominó “Socialismo del siglo XXI”. México, Chile, 
Colombia, Perú, Uruguay y Paraguay continuaron apoyando las políticas 
económicas del Consenso Latinoamericano. Venezuela y la Argentina lo 
abandonaron. El Brasil, Ecuador y Bolivia volvieron a políticas altamente 


intervencionistas, manteniendo al mismo tiempo cierta disciplina 
macroeconómica. 


9. Edwards (1995), p. 4, y Cavallo y Serebrisky (2016), p. 28. 


10. Realizamos la investigación en el Instituto de Investigación de la Fundación 
Mediterránea, ubicada en Córdoba, Argentina, y el Instituto Internacional de 
Investigaciones sobre Políticas Alimentarias (IFPRI), ubicado en Washington DC. 


11. El artículo “La Argentina que pudo ser”, escrito por Domingo Cavallo, Yair Mundlak y 
Roberto Domenech, presenta una síntesis de los hallazgos del grupo de investigación 
dirigido por Yair Mundlak en IEERAL e IFPRI. 


12. Una breve síntesis de mi tesis aparece en el capítulo “Tres puntos de vista sobre el 
restablecimiento del crecimiento”, en Estabilización de la inflación: las experiencias de Israel, 
Argentina, Brasil, Bolivia y México, editadas por Bruno, Di Tella, Dornbusch y Fisher (1988). 


13. Nuestras opiniones se basaron en la teoría macroeconómica convencional y en la 
macroeconomía de economía abierta, como herramientas para el análisis. 


Capítulo 14 


Menem y De la Rúa 


En 1988 Carlos Saúl Menem, entonces gobernador de la provincia de La 
Rioja, compitió como precandidato a la presidencia en las primarias abiertas 
del Partido Peronista, con Antonio Cafiero, entonces gobernador de la 
provincia de Buenos Aires. Cafiero no solo lideraba el partido y había sido 
ministro de Perón dos veces (en los cincuenta y setenta), sino que contaba 
con el apoyo de 17 de los 19 gobernadores peronistas y de la mayoría de los 
dirigentes obreros. El establishment económico e intelectual de la Argentina, 
que no simpatizaba con el peronismo, veía a Cafiero como un candidato 
aceptable para la presidencia, pero sospechaba de Menem, a quien le 
gustaba vestirse y actuar como Facundo Quiroga. 

En materia económica, Cafiero defendió la tradicional sustitución de 
importaciones y las políticas macroeconómicas populistas que no diferían 
de las que Alfonsín continuó aplicando a pesar de los esfuerzos del equipo 
económico de Sourrouille para introducir reformas. Como gobernador, 
Cafiero intentó apoyar la política de Alfonsín aún más que el gobernador 
de Córdoba, Eduardo Angeloz, candidato natural a la presidencia por el 
radicalismo. 

Angeloz ya había comenzado a hacer campaña con un lenguaje bastante 
crítico a la política de Alfonsín, no muy distinto del de Álvaro Alsogaray, 
candidato natural por la UCD (Unión del Centro Democrático). Angeloz 
había anunciado que, en caso de ganar la presidencia, Roberto Alemann 
sería su ministro de Economía. 

Al comienzo del gobierno de Alfonsín, Menem fue el único peronista 
que lo apoyó cuando aceptó la decisión del Papa sobre el conflicto con 
Chile por tres islas en el canal de Beagle. Desde 1987, sin embargo, se 
opuso firmemente a la política económica de Alfonsín en línea con los 
argumentos con que Guido Di Tella y yo lo hicimos en la Cámara de 
Diputados. Cafiero, un amigo cercano a Di Tella, no se sentía cómodo con 
nuestra opinión. Creía que estábamos criticando implícitamente las 
políticas económicas peronistas tradicionales. A Menem, sin embargo, no le 
importaba. Su intuición estaba en línea con nuestra crítica. 

En unas pocas conversaciones que tuve con Menem antes de las 
primarias, noté que no solo estaba prestando atención a nuestras críticas a la 
política económica de Alfonsín, sino que también se interesaba por la 
propuesta de Alsogaray para un orden económico más liberal. A pesar de 
que yo frecuentemente hablaba en los eventos a los que asistían miembros 
del establishment económico e intelectual y recibía consultas sobre lo que 
podría suceder si Menem resultaba elegido, advertí que mis argumentos rara 


vez convencían a la audiencia. 

La sencillez, el sentido común y el carisma de Menem convencieron a la 
mayoría de la gente de que trataría de gobernar bien. A través de ese 
enfoque ganó la nominación del peronismo en las primarias y luego la 
presidencia en las elecciones generales. 

A diferencia de Perón, Frondizi, Illia y Alfonsín, Menem llegó al poder 
sin el fuerte apoyo de ninguna corporación política, económica, laboral o 
militar. No hay duda de que consiguió la adhesión espontánea del pueblo. 

A los analistas políticos les resulta difícil explicar cómo Carlos Menem, 
que se presentó como peronista, se convirtió en el líder que transformó la 
relación de la Argentina con el mundo, eliminó la inflación y reorganizó su 
economía como una de las más abiertas y liberales entre los países en 
desarrollo. 

Sus críticos, dentro y fuera del peronismo, argumentan que cambió su 
ideología original para complacer al gobierno de los Estados Unidos. Se 
equivocan. Era un observador concienzudo de lo que estaba sucediendo en 
el resto del mundo y particularmente en América Latina. Los demás 
presidentes que gobernaron la Argentina entre 1930 y 1989 fueron 
dirigentes o políticos domésticos que no prestaban mucha atención a los 
acontecimientos mundiales. 

Por otra parte, a fines de la década de 1940, Perón no había predicho el 
resurgimiento de un orden económico mundial después de Bretton Woods, 
pero Menem sí predijo que a finales de los ochenta la revitalización de la 
globalización ofrecería oportunidades a la Argentina. Frondizi también 
había entendido la situación internacional de su tiempo y había hecho las 
predicciones correctas sobre el curso futuro de los acontecimientos, pero los 
conflictos militares internos le impidieron implementar completamente su 
plan. Menem tuvo la suerte y la capacidad suficiente para no solo decidir, 
sino también implementar su estrategia durante más de una década. 


Los acontecimientos políticos de 1989 a 2001 


Menem juró como presidente en julio de 1989, completó el período de 
Alfonsín, que había dimitido cinco meses antes del final de su mandato, y 
luego gobernó su propio período de seis años. En 1993, en el apogeo de su 
popularidad, Menem convenció a Alfonsín de apoyar el llamado a una 
Asamblea Constituyente que debatiera la reforma constitucional. La 
Asamblea Constituyente aprobó la reforma en 1994 y acortó el mandato de 
la presidencia a cuatro años, pero permitió dos mandatos consecutivos. Esto 
significó que Menem podría competir en 1995 para un segundo término de 
cuatro años. 

A pesar de que la elección tuvo lugar en medio de la recesión causada 
por la crisis mexicana, Menem ganó una segunda elección presidencial en 
1995. En 1997, sus amigos más cercanos comenzaron a presionar para una 


decisión de la Corte Suprema que le permitiera postularse a un tercer 
mandato con el argumento que los primeros seis años correspondían a la 
Constitución anterior a la reforma. De hecho, Eduardo Angeloz había 
obtenido una sentencia similar del Superior Tribunal de Justicia de 
Córdoba, que le permitió ocupar el cargo de gobernador por tres mandatos 
consecutivos. En 1997 y 1998, hubo una competencia salvaje entre Menem 
y Eduardo Duhalde, gobernador de la provincia de Buenos Aires, para la 
nominación del candidato peronista en las elecciones de 1999. La 
competencia terminó cuando la Corte Suprema dictaminó que Menem no 
podría postularse para un tercer mandato. 

Durante un tiempo, parecía que habría una competencia entre Duhalde 
y el senador Ramón “Palito” Ortega, firme partidario del Plan de 
Convertibilidad, incluso más que Duhalde. Sin embargo, como en épocas 
anteriores, en vez de tener primarias abiertas, el peronismo decidió 
presentar una fórmula común: Duhalde a la presidencia y Ortega a la 
vicepresidencia. 

Duhalde comenzó la campaña diciendo que “el modelo económico 
estaba agotado”. No sugirió abandonar la convertibilidad, pero sí que 
debería haber una moratoria sobre la deuda y un retorno a una estrategia de 
crecimiento basada en la sustitución de importaciones. 

El radicalismo participó en la elección presidencial en acuerdo con el 
FrePaSo (Frente País Solidario), rama del peronismo que se había 
distanciado de Menem cuando este, en 1990, perdonó a los líderes militares 
condenados por violación de los derechos humanos. La Alianza, como se 
denominó a ese acuerdo, se había constituido en agosto de 1997, y en 
octubre de ese año consiguió un triunfo contundente en todo el país. 
Obtuvo el 47% de los votos contra solo el 36% del Partido Justicialista. En 
la ciudad de Buenos Aires, con Carlos “Chacho” Álvarez de candidato, 
obtuvo el 56% de los votos contra el 17,2% del Partido Justicialista. 

Nadie atribuía esa derrota del gobierno a la marcha de la economía y 
mucho menos al régimen de convertibilidad, sino a las muchas evidencias 
de corrupción y frivolidad que habían caracterizado al gobierno de Menem. 
También, a la desconfianza que generaba Duhalde como posible sucesor de 
Menem, pues dudaba de la eficacia de las reformas económicas que la 
población valoraba. En este sentido, fue harto elocuente la derrota de Hilda 
“Chiche” González de Duhalde frente a Graciela Fernández Meijide en la 
provincia de Buenos Aires, en la que el peronismo había sido 
tradicionalmente muy fuerte. 

La Unión Cívica Radical eligió a Fernando De la Rúa, líder de la fracción 
de centro derecha del partido y jefe de gobierno en la ciudad de Buenos 
Aires, para competir en las primarias con Graciela Fernández Meijide, 
activista de derechos humanos, cofundadora de FrePaSo. De la Rúa ganó y 
se postuló, con Carlos Álvarez como candidato a vicepresidente. Fernández 
Meijide fue candidata a gobernadora de Buenos Aires. 


En su campaña, De la Rúa apoyó las políticas económicas de Menem, 
pero se distanció de sus políticas sociales y de derechos humanos. El 
principal spot televisivo de su campaña fue “conmigo, un peso-un dólar” 
para reafirmar que la convertibilidad no estaría en riesgo, si ganaba la 
presidencia. Sus asesores de campaña comprendieron que, si se apegaba a la 
convertibilidad más que Duhalde, se beneficiaría de la popularidad del 
régimen monetario que había derrotado a la hiperinflación. 

Después de dejar el gobierno de Menem, yo creé un nuevo partido 
político llamado Acción por la República y fui elegido diputado nacional 
por la ciudad de Buenos Aires. Estaba convencido de que ni el peronismo 
ni el radicalismo seguirían reformando la sociedad y el sistema político del 
país hacia los valores federales y republicanos de la Constitución, los únicos 
valores coherentes con las reformas económicas introducidas durante el 
mandato de Menem. Los vicios de las políticas populistas tradicionales 
habían infectado a los partidos peronista y radical y no estaban dispuestos a 
respetar los principios que habían inspirado a Juan Bautista Alberdi, padre 
de la Constitución Nacional de 1853. 

Decidí competir como candidato a presidente para tener la oportunidad 
de seguir difundiendo mis ideas y plantar las semillas para un nuevo espacio 
político en la Argentina. Elegí a Armando Caro Figueroa, el ex ministro de 
Trabajo que había batallado duro para reformar las leyes laborales arcaicas, 
como mi compañero de fórmula. 

Las encuestas aseguraron que yo tenía una imagen positiva, incluso más 
alta que la de los otros candidatos, pero los votantes no se sintieron atraídos 
por mi candidatura porque parecía carente del apoyo de una estructura 
política fuerte. Al mismo tiempo, los otros candidatos, sobre todo De la 
Rúa, hicieron campaña bajo la bandera de lo que la gente veía como mi 
principal contribución a su bienestar, eliminando la razón principal por la 
cual la gente pudo haber votado por mí. Además, sentí que tenía que 
decirle la verdad a la ciudadanía sobre los esfuerzos que las provincias y el 
gobierno federal debían hacer para eliminar el déficit fiscal. También 
insistimos en la necesidad de continuar con las reformas, especialmente en 
términos de leyes laborales y el sistema utilizado para distribuir los 
beneficios sociales. Sabía que no sería elegido presidente en ese momento, 
pero me conformaba con ganar un espacio en la Cámara de Diputados, algo 
crucial para que, quien ganara las elecciones, reuniera la mayoría necesaria 
para la aprobación de las leyes importantes. 

Unas semanas antes de la primera vuelta de la elección, las encuestas 
informaron que De la Rúa estaba captando más votos que Duhalde. Néstor 
Kirchner -un fuerte partidario de mis reformas económicas y, en ese 
momento, una especie de director de campaña para Duhalde- propuso que 
el peronismo y Acción por la República formaran una alianza para apoyar 
una fórmula común, Duhalde por la presidencia y yo como vicepresidente. 
Trató de recrear en el imaginario colectivo el equipo Menem-Cavallo que 


había logrado derrotar a la hiperinflación. Rechacé la propuesta porque 
estaba claro que mis ideas no eran compatibles con las de Duhalde. 

De la Rúa finalmente asumió la presidencia en diciembre de 1999. 
Tendría que gobernar con una economía en recesión y enfrentar el riesgo de 
deflación peligrosa. De la Rúa agotó su capital político en 2001 tratando de 
luchar contra la deflación. Yo agoté el mío cuando acepté el papel de 
ministro de Economía en medio de la crisis. La convertibilidad, que había 
sido la clave para que Menem y yo derrotáramos la hiperinflación diez años 
antes, se había convertido en el centro de las críticas por el fracaso para 
derrotar a la deflación. Después de la renuncia de De la Rúa y de varios 
interinatos cortos, Eduardo Duhalde asumió el poder. 


Los primeros dieciocho meses del gobierno de Menem 


Aunque en 1989 la hiperinflación estaba en su apogeo, la primera 
decisión estratégica de Menem tras su asunción no se centró en el ámbito 
de la economía, sino en el de la política exterior. Decidió que la Argentina 
debía convertirse en una nación confiable para sus vecinos, para los Estados 
Unidos, Europa, Japón y, en la medida de lo posible, para todas las 
naciones del mundo. 

Esta línea de acción hoy puede parecer obvia, pero significó un cambio 
profundo para la época. La Argentina había tenido una relación lejana y a 
menudo conflictiva con los Estados Unidos desde la primera reunión 
panamericana en 1890. La relación con Europa se había deteriorado debido 
a la Guerra del Atlántico Sur, que aún no estaba resuelta porque la 
Argentina y el Reino Unido se negaban a firmar un acuerdo de paz. Como 
resultado, no teníamos relaciones diplomáticas con el Reino Unido. 

Más cerca de casa, aún teníamos varias disputas fronterizas sin resolver 
con Chile. Además, la Argentina y el Brasil se habían embarcado en una 
carrera nuclear muy costosa sin que ninguno de los dos países hubiera 
ratificado el Tratado de Tlatelolco que buscaba impedir las armas nucleares 
en América Latina. Incluso más, el servicio secreto de Israel reveló que la 
Fuerza Aérea Argentina estaba desarrollando secretamente un misil de 
alcance medio para exportar a Irak. Y las empresas estatales argentinas, 
después de firmar alianzas con inversionistas japoneses, habían detenido 
proyectos sin aviso ni explicación. 

Di Tella y yo habíamos notado que la preocupación principal de Menem 
se enfocaba en la situación internacional del país. Aunque ambos éramos 
economistas influyentes, Menem prestó más atención a nuestras ideas sobre 
política exterior que sobre asuntos económicos. En 1989, él estaba 
convencido de que los cambios que se estaban produciendo en el mundo 
abrirían una ventana de oportunidad para el progreso a aquellas naciones 
listas para formar parte del proceso de globalización. 

Menem sabía que a principios del siglo XX la Argentina había disfrutado 


de uno de los diez ingresos per cápita más altos del mundo. Este logro 
había sido posible porque el país aprovechó las oportunidades que ofreció 
la primera ola de globalización. Naturalmente, compartíamos su visión. 

Mal asesorado por sus tres primeros ministros de Economía, el proceso 
de toma de decisiones de Menem no siguió un orden claro y produjo 
resultados limitados. A principios de 1991, la economía estaba en 
estanflación y la hiperinflación seguía amenazando. Mientras tanto, la 
imagen favorable de Menem había caído del 65% al inicio de su gestión a 
un magro 15% en enero de 1991. No obstante, la Argentina había avanzado 
en los asuntos internacionales. Habíamos podido establecer buenas 
relaciones con nuestros vecinos Chile y el Brasil, y habíamos mejorado 
nuestras relaciones con los Estados Unidos, Europa y Japón. Nuestra 
Armada también había participado en la Guerra del Golfo como miembro 
del Grupo de Trabajo Internacional patrocinado por las Naciones Unidas, 
lo que a su vez ayudó a Menem a establecer una estrecha relación personal 
con George H. W. Bush. 

En enero de 1991, reestructuró su gabinete. Fui nombrado ministro de 
Economía y Di Tella se convirtió en ministro de Relaciones Exteriores. 
Hasta ese momento, Di Tella se había desempeñado como embajador en 
los Estados Unidos y, por un período muy corto, ministro de Defensa, y yo 
había servido como ministro de Relaciones Exteriores. Al mismo tiempo 
Menem tomó la decisión de llevar a cabo una reorganización completa de 
la economía. Comprendió la importancia de dotar a la economía de “reglas 
del juego” claras y previsibles en lugar de procesos de toma de decisiones 
discrecionales en respuesta a emergencias. Habíamos tenido largas 
conversaciones sobre estos temas cuando viajábamos juntos mientras yo era 
su ministro de Relaciones Exteriores. 


El diagnóstico y el plan que discutí con Menem 


Convencí al presidente de que la reorganización de la economía era el 
requisito básico para la recuperación del crecimiento económico. Una 
amplia reorganización económica y social garantizaría una mayor 
transparencia, una mejor planificación en el sector público y, a la vez, una 
mayor competencia y un mejor desempeño en el sector privado. Por lo 
tanto, todo el sector privado de la economía debía aceptar las reglas del 
mercado, mientras que el sector público debía aceptar las reglas de la 
planificación y el presupuesto. 

La Argentina tenía que avanzar hacia una economía de reglas claras y 
sencillas, tan automáticas como fuera posible, para crear una situación 
donde la iniciativa privada y la capacidad empresarial pudieran emerger 
plenamente. Para alcanzar este objetivo, imperaba una reorganización del 
sector público, una reasignación de las actividades empresariales al sector 
privado y una administración tributaria más eficiente. 


Cuando expliqué mis ideas a Menem y expuse el plan de reformas, me 
inspiré en las experiencias de Chile, Bolivia y México. Chile era un 
excelente ejemplo de apertura, privatización y desregulación. Bolivia, a su 
vez, era un muy buen caso de estudio para la política monetaria porque, 
como Argentina, había sufrido hiperinflación que terminó en una 
dolarización de facto de la economía. Finalmente, México estaba recibiendo 
el apoyo de los Estados Unidos para reestructurar su deuda externa con un 
descuento del 35%. 

Después de nuestras conversaciones y la experiencia del primer año y 
medio en el cargo, Menem se convenció de que las políticas necesarias para 
restablecer el crecimiento sostenible y mejorar el nivel de vida eran: 


» La liberalización del comercio, incluida la eliminación de los 
impuestos sobre las exportaciones, la reducción y simplificación 
de los derechos de importación, la eliminación de las barreras 
no arancelarias a las importaciones, la simplificación de los 
trámites conexos, la eliminación de las restricciones y el trato 
discriminatorio de la inversión extranjera y el fomento a la 
transferencia de tecnología avanzada. 

+ La reforma del Estado y la recreación de una economía de 
mercado basada en una reducción sustancial del gasto público y 
del déficit fiscal. Progresos rápidos y efectivos en la privatización 
de empresas estatales; la eliminación de los controles sobre los 
precios, los salarios, los tipos de interés y las transacciones de 
divisas; y la eliminación de una compleja red de subsidios e 
impuestos ocultos que distorsionan las operaciones de una 
economía de mercado. 

* La reforma de las políticas fiscales para simplificar el sistema 
impositivo, reorganizar la administración tributaria y reducir 
sustancialmente el gasto no social del gobierno federal. 

+ Llegar a acuerdos con el FMI para allanar el camino hacia la 
adhesión a un Plan Brady de reestructuración de la deuda con 
los bancos comerciales. 


La intuición de Menem y la historia económica argentina sugirieron que 
estas reformas resultarían políticamente difíciles. Rogelio Frigerio, Álvaro 
Alsogaray y Roberto Alemann como ministros de Frondizi; Adalbert 
Krieger Vasena y José María Dagnino Pastore como ministros de Onganía; 
Alfredo Martínez de Hoz como ministro de Videla; y Sourrouille como 
ministro de Alfonsín habían intentado implementar algunas de estas 
reformas, pero todas ellas encontraron una fuerte oposición y finalmente 
obstáculos insuperables. 

Incluso las tímidas reformas que Menem había intentado durante su 


primer año y medio de gobierno, habían encontrado oposición similar. En 
última instancia, la clave fue la reforma monetaria que derrotaría a la 
hiperinflación y proporcionaría estabilidad de precios sostenible. Un éxito 
inmediato contra la hiperinflación aseguraría el apoyo del público y de los 
líderes políticos que el gobierno necesitaba. Entonces necesitaríamos usar 
este apoyo sabia y rápidamente para llevar a cabo las reformas que 
ofrecerían a la Argentina un largo período de crecimiento económico 
sostenido. 


El Plan de Convertibilidad 


Asumí el cargo de ministro de Economía el 31 de enero de 1991, con 
responsabilidad no solo sobre las finanzas, sino también sobre el comercio, 
la agricultura, la industria, la minería, la energía, el transporte y las 
comunicaciones. Menem aceptó la opinión de que el gobierno necesitaba 
un equipo preparado para trabajar de manera coherente y con un liderazgo 
claro. Pude nombrar secretarios y subsecretarios que ya habían trabajado 
conmigo en la investigación o en el gobierno. 

La inflación se aceleró en enero y se proyectaba que sería aún más alta en 
febrero, ya que el precio del dólar había saltado de 5.000 australes a cerca de 
10.000 en solo unos días. La población temía que la economía estuviera 
nuevamente al borde de la hiperinflación. 

Decidí dejar que el austral flotara después de pagar en efectivo toda la 
deuda a corto plazo de la tesorería con recursos proporcionados por el 
Banco Central. El tipo de cambio se estabilizó a 10.000 australes por dólar 
y, por casualidad, la base monetaria fue muy cercana a 10.000 veces el 
monto en dólares de las reservas de divisas en el Banco Central. Concluí 
que estábamos preparados para implementar un nuevo régimen monetario 
que reemplazara al austral por el peso en una relación 10.000 australes igual 
a un peso 

El 14 de marzo, Menem presentó al Congreso el borrador de la Ley de 
Convertibilidad. El 28 de marzo, la Cámara de Diputados y el Senado 
aprobaron la ley. Entró en vigor el 1? de abril de 1991. 

La Ley de Convertibilidad creó un nuevo sistema monetario basado en el 
peso, que ahora era convertible en dólares en una base de uno a uno y 
estaba totalmente respaldado por reservas extranjeras. El nuevo sistema 
monetario se asemejaba al de las primeras décadas del siglo XX, pero, 
además de permitir la conversión de pesos en dólares, aseguraba un derecho 
que los argentinos habían exigido: el derecho a usar moneda extranjera, en 
particular el dólar, para proteger sus ahorros y como moneda para los 
contratos de mediano y largo plazo. 

La Ley de Convertibilidad se originó como una pieza de derecho 
consuetudinario en un país con una tradición de ley civil napoleónica. 
Debió su popularidadi4 inicial a que regulaba según las costumbres ya 


establecidas del pueblo. La tasa de inflación bajó inmediatamente. En abril 
de 1991, la inflación cayó a 2,9% por mes en comparación con 27% en 
enero. Siguió bajando y se estabilizó en menos del 0,5 Y% por mes durante 
más de 10 años. El Gráfico 14.1 muestra la evolución de la tasa de inflación 
mensual desde el año anterior al lanzamiento del Plan de Convertibilidad 
hasta diciembre de 2001. 


Gráfico 14.1. Tasa de inflación mensual desde marzo 1990 hasta diciembre 
2001 


90 
25 
20 
15 
10 
| 
0 
DOPRRIOEIOSDEOSIDNEDOIDODRADDADEO 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


Todos los planes de estabilización anteriores, comenzando por el de 
Perón y Gómez Morales en 1952 y hasta el Plan Austral de Alfonsín y 
Sourrouille en 1985, no habían logrado alcanzar y mantener tasas de 
inflación por debajo del 25% anual. La Tabla 14.1 indica que solo en el 
caso del plan de estabilización y desarrollo Frondizi-Alsogaray de 1959 la 
tasa de inflación durante los 10 años posteriores al inicio del plan se 
mantuvo por debajo de la inicial, pero incluso en este caso la inflación 
siguió rondando el 25% por año. 


Tabla 14.1. Evolución de la tasa de inflación anual a lo largo de los años 
posteriores al lanzamiento de los planes de estabilización 


Perón-Gómez Frondizi- Ongania-Krieger  Perón-Gelbard  Videla-Martinez Alfonsin- Menen» Carvallo 


Periodo Morales 1952 Alsogaray 1959 Vasena 1967 1973 de Hoz 1977 Sourrouille 1985 1991 
(En porcentaje por año) 
Año 0 37 32 32 59 183 688 1344 
Año 1 39 114 29 60 444 385 $4 
Año 2 4 27 16 24 176 82 18 
Año 3 4 14 $ 183 176 175 7 
Año 4 12 28 14 160 388 4 
Año 5 13 24 35 101 4924 2 
Año 6 25 22 105 0 
Año7 3 29 165 o. 
Año 8 114 32 344 1 
Año 9 29 627 2 
Año 10 16 672 1 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


El Gráfico 14.2 muestra que, en el caso del plan lanzado por Perón y 
Gómez Morales en 1952, la tasa de inflación superó a la tasa inicial en el 
octavo año. El plan lanzado por Onganía y su ministro Krieger Vasena 
mantuvo la tasa de inflación por debajo de la tasa inicial por solo cuatro 
años. El plan de Perón y Gelbard en 1973 mantuvo una tasa de inflación 
por debajo de la inicial, apenas durante dos años. En el caso del plan 
lanzado por Videla y Martínez de Hoz en 1977, la tasa de inflación superó a 
la tasa inicial en el noveno año y en ninguno de los ocho años anteriores la 
inflación anual se ubicó por debajo del 100%. Y el Plan Austral lanzado por 
Alfonsín y Sourrouille en 1985 mantuvo la tasa por debajo de la inicial, 
durante tres años. 


Gráfico 14.2. Curso de la tasa de inflación después de la puesta en marcha de 
la estabilización (Igualando la tasa al 100% en el año inicial del plan) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


Varias diferencias entre el Plan de Convertibilidad y sus predecesores 
explican por qué la inflación desapareció como problema crónico durante 


la década de 1990, mientras que había persistido durante los 45 años 
anteriores. La principal diferencia radica en que el Plan de Convertibilidad 
no se limitó a fijar el peso al dólar como había ocurrido en todos los planes 
de estabilización anteriores; en cambio, introdujo una reforma monetaria 
integral. La reforma consistió en la creación de un peso convertible y la 
legalización del uso del dólar y otras monedas convertibles en cualquier 
tipo de transacción o contrato. 

Otra diferencia importante: el Plan de Convertibilidad permitió que 
todos los precios se establecieran libremente en mercados competitivos, 
eliminando todos los controles previos de precios y liberalizando el 
comercio exterior. La drástica desinflación provino de una completa 
eliminación de las expectativas inflacionarias que fue la consecuencia de 
asegurar al público que no se imprimiría dinero para financiar el déficit 
presupuestario del gobierno. El respaldo obligatorio del peso por una 
cantidad equivalente de dólares y la competencia del peso con el dólar 
como medio de intercambio y reserva de valor, aseguró que el Banco 
Central no podía imprimir dinero para crear crédito, ni para el gobierno ni 
para el sector privado. 

Muchos economistas profesionales piensan que la Ley de 
Convertibilidad creó una “caja de conversión” (currency board, en inglés). Yo 
expliqué en varias ocasiones que la paridad era solo temporal.15 La Ley de 
Convertibilidad fijó un tope sobre el tipo de cambio de pesos por dólares, 
pero no fijó un piso. En consecuencia, el peso podría haber flotado y se 
podría haber apreciado en momentos de fuertes entradas de capital. Esta 
característica creaba un mecanismo de salida natural del régimen de tipo de 
cambio fijo sin abandonar el sistema de convertibilidad, manteniendo 
inalterados, al mismo tiempo, los contratos en moneda extranjera. 

En resumen, la convertibilidad, más que el tipo de cambio fijo, era la 
regla permanente que necesitaba la economía argentina. Lo importante para 
el correcto funcionamiento de la economía era la libertad de elegir una 
moneda. Durante la fase inicial, la caja de conversión que respaldaba todos 
los pesos con dólares a un tipo de cambio fijo era necesaria para restablecer 
la confianza de la gente en el peso. Sin embargo, cuando las entradas de 
capital se hicieran grandes, la caja de conversión se volvería innecesaria 
porque el peso se habría convertido en una moneda confiable debido a la 
administración responsable de un Banco Central independiente. 
Desafortunadamente, la oportunidad de tener convertibilidad sin un tipo de 
cambio fijo se perdió en 1997, después de las crisis de Rusia y el Brasil, a 
menos que se reestructurara la deuda para evitar concentración de 
vencimientos en dólares. 


Convertibilidad y el FMI durante los noventa 


En abril de 1991, el FMI todavía no había dado su apoyo al Plan de 


Convertibilidad y no había otorgado a la Argentina un préstamo stand-by. 
Tres meses después, cambió su posición y brindó un apoyo significativo 
que, por cierto, fue un factor clave en la implementación del Plan Brady 
sobre la deuda argentina. Japón siguió el ejemplo y dio apoyo a la Argentina 
mediante la concesión de otro préstamo. 

En 1994, la Argentina decidió rechazar el uso de los dos últimos 
desembolsos del préstamo de facilidades ampliadas que el FMI había 
concedido para ayudar a financiar el Plan Brady. Aun así, en 1995 el FMI 
estuvo dispuesto a hacer esos desembolsos y proporcionar financiamiento 
adicional para compensar las consecuencias del efecto de la crisis mexicana 
sobre nuestra economía. Gracias a eso, pudimos demostrar que un país 
puede lograr un ajuste significativo en la cuenta corriente de la balanza de 
pagos y, al mismo tiempo, mantener el valor de la moneda nacional. A 
partir de 1994 y 1995, el déficit en cuenta corriente disminuyó en 3% del 
PBI. 

A pesar de que la Argentina tenía un sistema monetario rígido, su 
economía era lo suficientemente flexible como para ajustarse a los shocks 
externos. Frente a esta evidencia, el FMI elaboró su teoría de “dos esquinas” 
con respecto al sistema de tipos de cambio; en pocas palabras, tanto un 
sistema de flotación limpia como una fijación fuerte funcionan, pero los 
sistemas intermedios de tipo de cambio administrado son propensos a las 
crisis. 


Desempeño exportador 


Simultáneamente con la aplicación de la Ley de Convertibilidad, 
eliminamos los impuestos sobre las exportaciones agrícolas, redujimos los 
derechos de importación y eliminamos las restricciones cuantitativas a las 
importaciones. 

Estos cambios en la política comercial externa tuvieron por objeto 
ofrecer a los productores locales términos de intercambio interno que 
resultaron incluso más favorables que los términos de intercambio externo, 
sobre todo en los años alrededor de 1991 y después de 1998, cuando los 
precios de exportación se deterioraron. De esta manera, la reforma de la 
política comercial consolidó la tendencia hacia la eliminación del sesgo 
antiexportador que había comenzado con el Plan Austral en 1985 y en 
algunos años dio incentivos adicionales a las actividades de exportación 
para compensar los efectos adversos en los mercados externos. 

El sesgo antiexportador que se reflejó en los términos del intercambio 
interno, significativamente más bajos en comparación con los términos del 
intercambio externo entre 1973 y 1984, habían desalentado las 
exportaciones a lo largo de los ochenta. Lamentablemente, en los años en 
que el sesgo desapareció, la inestabilidad macroeconómica desalentó la 
inversión. 


Durante los noventa, cuando la reforma de la política comercial acentuó 
el incentivo para producir bienes exportables, el Plan de Convertibilidad 
proporcionó estabilidad macroeconómica y alentó la inversión. Por lo 
tanto, los efectos conjuntos de la política comercial y las reformas 
monetaria y fiscal ayudaron a aumentar la producción agrícola e industrial 
exportable. El Gráfico 14.3 muestra la evolución de los términos del 
intercambio interno y externo. 


Gráfico 14.3. Términos del intercambio interno y externo 1973-2001 
(1990=100) 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


El Gráfico 14.4 muestra claramente que la tasa de crecimiento de las 
exportaciones fue más alta en los noventa que en los ochenta. El aumento 
más notable ocurrió en las exportaciones de productos primarios, aunque 
también en los productos industriales. 


Gráfico 14.4. Crecimiento comparativo de las exportaciones: 1980/1990 y 
1990/2000 (tasa anual de crecimiento del valor de las exportaciones en 
dólares corrientes) 


Total Productos primarios Manatacturas de origen agrícola Manufacturas de origen Industrial 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


El Gráfico 14.5 detalla que durante la década de 1990 el desempeño de 
las exportaciones en la Argentina fue similar al de Chile y casi un 30% 
superior al del Brasil. 


Gráfico 14.5. Crecimiento comparativo de las exportaciones: Argentina, Brasil 
y Chile (crecimiento anual del valor de las exportaciones 1980-1990 y 
1990-2000) 


Argentina Basil Chile 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Indicadores 
del Banco Mundial. 


Inversión 


El efecto más importante de la Ley de Convertibilidad, además de 
eliminar la inflación, fue el fomento de la inversión. Por primera vez en 
muchos años, el ahorro nacional se canalizó hacia la inversión a través del 


sistema financiero. Esto no había sucedido antes, porque el ahorro y el 
préstamo en divisas extranjeras estaban prohibidos o severamente 
restringidos. 

Cuando los inversores del exterior notaron que los argentinos estaban 
invirtiendo en su propio país, comenzaron a evaluar inversiones directas y 
financieras que no habían considerado previamente. Una profunda 
desregulación de la economía y la privatización de las empresas estatales 
ineficientes alentaron el proceso, pues crearon oportunidades de inversión 
para el sector privado que hasta ese momento no existían. 

Las mayores inversiones se destinaron a los sectores de energía, 
transporte, comunicaciones, almacenamiento y comercialización de 
cultivos, servicios financieros, minería, agricultura y manufactura, algo que 
no habría sucedido si la Ley de Convertibilidad no hubiera protegido los 
derechos de propiedad. 

La comparación entre la inversión promedio anual per cápita en dólares 
constantes de 1995 en la Argentina y el Brasil, que aparece en la Tabla 14.2, 
demuestra que el aumento de la inversión fue mayor en la Argentina. A 
pesar del Plan Real en el Brasil, la intermediación financiera continuó en la 
línea que tuvo en décadas anteriores y como resultado no hubo un 
aumento significativo en la disponibilidad de financiamiento interno y 
externo para la inversión. 


Tabla 14.2. Tasa de crecimiento de la inversión per cápita en precios locales 
constantes 


Aumento entre los pe- 


Pais 81a go gra g8 is 
(En porcentaje por año) 

Argentina -3,3 92 8,5 

Brasil -0,4 0,8 1,É 

Chile 2,0 6,4 4,4 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Indicadores 
del Banco Mundial. 


Productividad y crecimiento 


Además de lograr la estabilidad a principios de los noventa, el país 
también disfrutó de cuatro años consecutivos de rápido crecimiento 
(Gráfico 14.6). En 1995 se produjo una interrupción repentina de las 
entradas de capital como resultado de la crisis en México y provocó una 
recesión, pero el FMI y otras instituciones financieras, incluidos los bancos 
privados internacionales, actuaron como prestamistas de última instancia, y 
el país se recuperó en un año, sin ninguna alteración de las reglas del juego. 


La Argentina volvió a crecer rápidamente desde 1996 a 1998. 

Una comparación de los rendimientos de los tres principales cultivos, 
trigo, maíz y soja, en comparación con el rendimiento de los mismos 
cultivos en los Estados Unidos, documenta la mejora de la productividad 
en la agricultura. El Gráfico 14.7 extiende a 2001 la comparación ya 
presentada en el Gráfico 8.3. 

No es fácil encontrar indicadores tan claros del aumento de la 
productividad para los otros sectores de la economía. Sin embargo, es 
posible calcular el aumento de la productividad total de los factores 
utilizando datos agregados del PBI, capital y trabajo. 


Gráfico 14.6. PBI per cápita 1973-1998 (en dólares I. 1990 convertidos a 
precios de 2014) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


Gráfico 14.7. El rendimiento promedio de trigo, maíz y soja 1942-2001 (el 
rendimiento medio se mide en Kg/Ha) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en el 
departamente de agricultura de EE. UU. y Ferreres (2010). 


La Tabla 14.3 ilustra el crecimiento de la productividad en la Argentina 


en los noventa. A diferencia del Brasil, cuyo crecimiento de la 
productividad resultó inferior al promedio de las décadas anteriores. Estas 
cifras sugieren que la clave para explicar el crecimiento económico en la 
Argentina durante la década del noventa es el crecimiento de la 
productividad total de los factores. 


Tabla 14.3. Crecimiento de la productividad de factores en la Argentina y el 
Brasil en los ochenta y noventa 


Argentina Brasil 
1980 - 1990 1990 - 1998 1980 - 1990 1990 - 1998 
(Crecimiento medio anual en porcentaje) 
PBI 0,7 6,3 4,9 27 
Capital social 0,9 0,6 1,9 0,8 
Mano de obra 0,9 1,4 2,2 1,3 
cal rie: L > Ea ho 


Fuente: Indicadores del Desarrollo Mundial, Banco Mundial. Nota: el 
crecimiento de la productividad de los factores se calcula sustrayendo del 
crecimiento del PBI el crecimiento del stock de capital multiplicado por 1/3 
y el crecimiento del empleo multiplicado por 2/3. 


La apertura de la economía no habría sido posible sin la expansión del 
crédito permitida por el Plan de Convertibilidad. Sin este aumento del 
crédito, los sectores agrícola y manufacturero no podrían haber invertido en 
nuevos equipos y tecnologías para competir con las economías extranjeras. 

La Ley de Convertibilidad autorizó contratos de mediano y largo plazo 
en moneda extranjera. Con la larga historia inflacionaria de Argentina y con 
tantas distorsiones creadas por la combinación de indexación y control de 
precios, habría sido imposible firmar contratos de concesión con plazos de 
30 años. 


Normalización y reforma de la seguridad social 


Durante los últimos años de la administración de Alfonsín, el sistema de 
seguridad social casi se derrumbó debido a la acumulación de deudas no 
pagadas a jubilados que la Corte Suprema reconoció, pero que la ANSES 
(Administración Nacional de la Seguridad Social) no tenía recursos para 
pagar. 

Durante muchos años, la ANSES pagó jubilaciones muy inferiores a las 
establecidas en las diversas leyes de seguridad social, por lo cual un gran 
número de jubilados la demandó ante los tribunales. Después de años de 


litigio, la Corte Suprema dictaminó que la ANSES estaba obligada a 
aumentar el beneficio mensual para cumplir con la ley y también tenía que 
pagar una compensación por los incumplimientos anteriores. El costo anual 
de los ajustes implícitos representó más del 1% del PBI y la deuda con los 
jubilados ascendió a alrededor de 18 mil millones de pesos. 

Después de la aprobación de la Ley de Convertibilidad, empezamos a 
trabajar junto con el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social para 
encontrar una solución. La Ley de Consolidación de Deudas de 1991 
permitió cancelar la deuda con BOCONES (Bonos de Consolidación de 
Deudas), bonos de 10 años que pagaban una tasa de interés del 6%. 


Tabla 14.4. Evolución del número de jubilados y pensionados 1989-2001 


Número de 

e AM Número de sl Jubilación Jubilación Jubilación Jubilación Jubilación Jubilación 

S jubilados OR mínima media minima media mínima media 
del año la jubilación 

minima 
E á (En pesos constantes a precios — (En dólares constantes al tipo 
(En miles de personas) (En pesos corrientes) die010 de cambio oficial) 

1990 3.220 2.700 D_ 107_ 2328 3424 LD 343 
1991 3.260 2.730 150 192 2.607 3,341 261 334 
1992 3,272 730 150 266 2.218 3.936 254 450 


2001 3.301 725 150 280 2.018 5.240 204 339 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ministerio de 
Economía, Secretaría de Seguridad Social del Ministerio de Trabajo, 
Panorama de la Seguridad Social, Serie Histórica 1971-2000, Buenos Aires: 
Ministerio de Trabajo, Empleo y Formación de Recursos Humanos. 


En septiembre de 1992, para cumplir con la ley, tal como lo había 
ordenado la Corte Suprema, decidimos ajustar las jubilaciones de todos los 
jubilados que habían sido subpagados en años anteriores. La Tabla 14.4 
muestra los efectos de esta decisión. El número de jubilados que recibían la 
jubilación mínima bajó de 2.300.000 mil en diciembre de 1991 a 730.000 
en diciembre de 1992 y la jubilación promedio aumentó de 192 a 266 pesos 
en el mismo período. Por supuesto, esta decisión tenía un costo fiscal. Los 
desembolsos de la seguridad social que en 1991 representaron el 4,1% del 
PBI subieron a 5,2 % del PBI en 1993 cuando los jubilados recibieron todos 
los beneficios requeridos por la ley. 

Inmediatamente después de normalizar el sistema de seguridad social, el 
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social presentó al Congreso un proyecto 
de ley para reformar el sistema. Después de un año y medio de discusión, el 
Congreso aprobó la reforma que dio a los trabajadores dos alternativas: 
seguir contribuyendo al viejo sistema de reparto o entrar en un nuevo 
sistema de capitalización. Si optaban por entrar en el nuevo sistema de 
fondos de jubilaciones, sus contribuciones se dirigirían al administrador del 
fondo de jubilación de su elección y al jubilarse se beneficiarían de la 


anualidad pagada con las contribuciones capitalizadas. La mayoría de los 
trabajadores de menos de cincuenta años de edad optaron por entrar en el 
nuevo sistema de capitalización. 

Dado que el sistema de reparto, responsable de los pagos a los jubilados 
existentes, sufrió una reducción en sus ingresos mensuales, el Tesoro tuvo 
que encontrar cómo llenar el vacío. El gobierno recibió los recursos 
necesarios mediante la negociación de un acuerdo con las provincias para 
destinar el 15% de la base de ingresos del sistema de coparticipación de 
impuestos para la financiación del viejo sistema de reparto. Por lo tanto, 
hasta 1993, el 82% de los ingresos del sistema de reparto provino de las 
contribuciones a la seguridad social. En 1995, una vez que la reforma 
estuvo completa, las contribuciones aportaron solo el 70% de los ingresos. 
Sin duda, la normalización y la reforma del sistema de seguridad social 
influyeron tanto en la política fiscal como en la gestión de la deuda después 
de la convertibilidad. 


Política fiscal y gestión de la deuda desde 1989 a 1996 


Los gastos gubernamentales que habían representado el 34,7% del PBI en 
1989 bajaron al 28,4% en 1990. Parte de esa reducción en el gasto público 
resultó de la hiperinflación que redujo los salarios y otros gastos en 
términos reales. Las reformas iniciales del gobierno de Menem, incluso 
antes de lanzar el Plan de Convertibilidad, también contribuyeron a la 
consolidación fiscal. En los últimos meses de 1989, el gobierno de Menem 
ya había comenzado a implementar reformas autorizadas por la Ley de 
Emergencia Económica y la Ley de Reforma del Estado, ambas aprobadas 
por el Congreso en agosto de 1989 con el apoyo de la Unión Cívica 
Radical. Cuando Alfonsín decidió renunciar y le pidió a Menem que lo 
reemplazara cinco meses antes de que terminara su mandato, Menem 
condicionó su aceptación a la aprobación de estas dos leyes. 

La consolidación fiscal pudo implementarse de manera más eficiente y 
con menor costo después del lanzamiento de la convertibilidad, porque la 
población, contenta con la súbita estabilización, entendió que la reforma 
del Estado y las privatizaciones eran esenciales para sostener la desinflación. 

Durante las campañas para gobernador de la segunda mitad de 1991, los 
candidatos peronistas, Eduardo Duhalde y Néstor Kirchner, prometieron 
apoyar el programa de estabilización y aplicar la reforma del Estado en sus 
respectivas provincias. El peronismo ganó las elecciones en la mayoría de 
las provincias con un programa muy diferente a su propuesta económica 
tradicional. 

El gasto público se redujo al 25,7% del PBI en 1991, subió levemente en 
1992, bajó al 22,5% en 1993 y aumentó hasta el 24,9% en 1995. En 1996, 
cuando renuncié como ministro, el gasto del gobierno representaba el 24% 
del PBI. El déficit primario desapareció en el primer año del Plan de 


Convertibilidad y en 1992 el superávit primario llegó al 2,2% del PBI. El 
mayor déficit fiscal se manifestó en 1996, pero todavía era la mitad del 
déficit de 1990 y menos de un tercio del déficit de 1989. 

Además, el déficit fiscal en 1996 no derivó del aumento del gasto, sino 
de una disminución de los ingresos que se originó en la recesión del año 
anterior y la reducción de las tasas impositivas, en particular la de los 
impuestos sobre la nómina salarial implementados para combatir el 
desempleo. Por supuesto, la reforma de la seguridad social contribuyó 
alrededor del 1% del PBI al déficit fiscal a partir de 1995, como ilustra la 
Tabla 14.5. 


Tabla 14.5. Cuentas fiscales para el sector público consolidado 1989-1996 


Ms pana Gasto total a ae Intereses Déficit total 
(En porcentaje del PBI) 
1989 33,1 34,7 27,5 55 1,7 7,2 
1990 26,7 28,4 24,1 2,7 1,7 4,4 
1991 23,7 25,7 24,4 -0,7 2,0 1,3 
1992 23,5 26,1 25,7 -2,2 2,6 0,4 
1993 21,2 22,5 22,9 -1,7 1,3 -0,4 
1994 22,0 23,3 22,5 0,5 1,4 0,8 
1995 23,1 24,9 23,2 -0,1 1,7 157 
1996 22,1 24,0 21,7 0,3 1,9 2,3 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ministerio de 
Economía, Secretaría de Hacienda y Dirección Nacional de Coordinación 
Fiscal con las Provincias. 


La Argentina había incumplido la mayor parte de su deuda desde 1987. 
La gestión ordenada de la deuda comenzó en 1991 tras el lanzamiento del 
Plan de Convertibilidad que prohibió la financiación monetaria del déficit 
fiscal, y la deuda con proveedores, jubilados y otros acreedores que habían 
obtenido o estaban en proceso de obtener decisiones judiciales ordenando 
al gobierno pagar. El monto de la deuda no registrada era de 25.700 
millones de pesos a fines de 1989 la deuda total ascendía a 89.400 millones 
de pesos. 

La drástica reducción del déficit fiscal, más la reducción de la deuda 
obtenida gracias a la reestructuración bajo el Plan Brady y al esquema de 
consolidación aprobado por ley en 1991, permitieron al país mantener la 
deuda pública total prácticamente constante en dólares corrientes entre 
1989 y 1996. 

La deuda pública de 89.000 millones de dólares disminuyó hasta 1994 


gracias al Plan Brady y a los superávits fiscales, tal como muestra la Tabla 
14.6. A fines de 1995, la deuda seguía estando 8.000 millones de dólares por 
debajo del nivel de diciembre de 1989, a pesar del déficit fiscal de 1995 
generado por el impacto de la crisis mexicana. 


Tabla 14.6. Evolución de la deuda pública entre 1989 y 1996 


1989 1995 1996 
(En miles de millones de dólares) 

Bilateral 7 12 10 
Multilateral 8 15 16 
Proveedores 2 0 0 
Bancos 39 1 2 
Bonos 8 58 69 
No registrado 26 0 0 
Deuda pública total 89 81 90 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Melconian 8 
Santángelo (1996) y Ministerio de Economía. 


El déficit fiscal de 1996 fue financiado con nuevo endeudamiento, como 
sucedió con todos los déficits después de iniciar la convertibilidad, pero, a 
pesar de ello, la deuda total al final de 1996 era prácticamente la misma que 
en diciembre de 1989. 

Como puede verse en la Tabla 14.7, los bonos en circulación subieron 
de 8.000 millones de dólares en 1989 a 58.000 millones en 1996, pero la 
mayoría de esos bonos fueron consecuencia del Plan Brady y la Ley de 
Consolidación de Deudas. El Plan Brady transformó 39.000 millones de 
dólares de deuda con los bancos a fines de 1989 en 24.000 millones de 
dólares de bonos Brady. La Ley de Consolidación de Deudas había 
transformado 26.000 millones de dólares de deuda no registrada en 16.000 
millones de dólares de bonos de consolidación. Los bonos restantes en 
circulación, 7.000 millones de dólares en el mercado interno y 11.000 
millones de dólares en mercados extranjeros, representaron un aumento de 
10.000 millones de dólares comparados a los 8.000 millones de dólares de 
bonos que circulaban a finales de 1989. 

Hasta 1996, la emisión de nuevas deudas en los mercados internacionales 
había resultado muy limitada por dos razones. En primer lugar, porque solo 
después de la implementación del Plan Brady, a principios de 1993, la 
Argentina dejó atrás el atraso y recuperó el acceso al mercado internacional 
de capitales. Segundo, porque la crisis mexicana en 1995 cerró los mercados 
para todas las economías emergentes. Solo en el segundo semestre de 1996 


los bancos de inversión comenzaron a visitar Buenos Aires con ofertas para 
emitir bonos globales en cantidades significativas. 


Tabla 14.7. Bonos y letras en circulación, 1989 y 1996 


1989 1996 Crecimiento 
(En miles de millones de dólares) 

Bonos y letras 8 58 50 
En pesos 2 6 4 
Bonos consolidados 0 6 
Otros 2 0 2 
En moneda extranjera 6 52 46 
Bonos Brady 0 24 24 
Bonos consolidados 0 10 10 
Otros bonos y letras 0 18 18 
Ley doméstica 6 7 1 

Ley extranjera 0 11 11 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Melconian 8 
Santángelo (1996) y Ministerio de Economía. 


Economía post-Cavallo en piloto automático 


Después de ser el ministro más importante del gobierno de Menem 
durante siete años, renuncié en julio de 1996. Luego de dejar el cargo, seguí 
apoyando las reformas, pero también continué denunciando a las mafias 
contra las que había luchado mientras estaba en el Ministerio, porque -de 
alguna manera- ellas quedaron protegidas y capaces de operar e interactuar 
con quienes estaban en el poder.16 

Cuando me invitaban a dar charlas o discursos, los empresarios e 
intelectuales del establishment no recibían con agrado mis comentarios 
porque me consideraban demasiado crítico con la administración de 
Menem. Decían que me había convertido en un político ambicioso y, por 
la misma razón, veían a mi sucesor, Roque Fernández, como un economista 
más ortodoxo y menos politizado. 

Roque Fernández decidió que no se necesitaban más reformas, y como el 
país tenía pleno acceso a los mercados de capitales internacionales, 
consideró mejor poner la economía en “piloto automático”. Él y Pedro Pou, 
el nuevo presidente del Banco Central, comenzaron a discutir la posibilidad 
de pasar de la convertibilidad a la plena dolarización de la economía. 

Una idea equivocada. De hecho, en 1997, cuando la Argentina superó la 
crisis mexicana y estaba creciendo vigorosamente, el peso debería haber 


comenzado a flotar. En ese momento, el resultado hubiera sido una 
apreciación de la moneda nacional, y el Congreso podría haber eliminado 
el techo (uno a uno) sin preocupaciones. Para el asombro de todos aquellos 
que confundían a la convertibilidad con un sistema de tipo de cambio fijo, 
la Argentina habría tenido convertibilidad con un tipo de cambio flotante, 
como existe en la mayoría de las economías avanzadas, incluyendo la zona 
euro, Canadá, Australia, Gran Bretaña y Singapur. El caso de Singapur es 
particularmente interesante porque abandonó el tipo de cambio fijo sin 
eliminar la convertibilidad, precisamente a través de flotar la moneda en un 
momento que el dólar de Singapur necesitaba apreciarse con respecto a la 
libra esterlina. 

¿Por qué la Argentina no dejó flotar el peso en 1997 cuando eso hubiera 
eliminado la espada de Damocles de una devaluación traumática? Por 
razones políticas. En 1997 la rivalidad entre Menem y Duhalde por la 
candidatura presidencial del peronismo en 1999 se había intensificado. 
Ambos decidieron utilizar el gasto público provincial como una 
herramienta para ganar la candidatura. La apreciación del peso habría 
detenido la entrada de capital a corto plazo y, por lo tanto, el 
financiamiento de los gastos provinciales crecientes se hubiera dificultado. 
En lugar de centrarse en la consolidación del sistema monetario con el que 
los argentinos habían recuperado la confianza, el gobierno facilitó el 
financiamiento del creciente déficit fiscal en las provincias. Esto creó un 
problema de deuda excesiva que hizo insostenible el tipo de cambio fijo y, 
al final, destruyó la convertibilidad. 

A pesar de algunos comentarios críticos de Teresa Minassian, la 
funcionaria del FMI que seguía a la Argentina, Washington no estaba al 
tanto de los nuevos desequilibrios que se estaban gestando en la economía 
argentina.17 Por el contrario, en el segundo semestre de 1998, Washington 
consideró a la Argentina como la economía más exitosa entre las que 
habían reestructurado su deuda bajo el paraguas del Plan Brady. Para 
entonces, ningún patrocinador del Consenso de Washington reconocería 
que el paquete de reformas económicas de nuestro país difirió en varios 
aspectos de las diez recomendaciones de políticas que constituían el núcleo 
del llamado Consenso de Washington. Por el contrario, el FMI, el Banco 
Mundial y el gobierno estadounidense señalaron a la Argentina como el 
“mejor alumno”. 

El presidente Bill Clinton invitó a Menem a unirse a él en el podio de la 
reunión anual del FMI y el Banco Mundial que tuvo lugar en Washington 
en octubre de 1998 y a ofrecer un discurso sobre su exitosa experiencia. Los 
economistas argentinos con frecuencia explicaban la historia de nuestro 
éxito en conferencias y seminarios internacionales. Todos elogiaban el 
desempeño de la Argentina. 


Las causas de la recesión que comenzó en el cuarto trimestre de 1998 


La inflación desapareció y la economía argentina creció rápidamente 
durante los noventa. Sin embargo, la economía entró en recesión en el 
cuarto trimestre de 1998, originada en la importante expansión de los gastos 
provinciales financiados por los bancos locales, lo que eliminó el crédito 
para el sector privado. Este fenómeno se intensificó después de la crisis rusa, 
cuando la afluencia de capital hacia las economías emergentes comenzó a 
disminuir. 

La recesión se hizo más severa y menos manejable debido a la 
devaluación del real brasileño en febrero de 1999 y a la depreciación 
sostenida del euro entre 1999 y mediados de 2001. El tipo de cambio 
vinculado al dólar no permitió que el peso se depreciara como hubiera 
ocurrido en un sistema de tipo de cambio flotante. En consecuencia, la 
deflación surgió como la única forma disponible para que el sistema 
restableciera el equilibrio a largo plazo de los precios relativos entre los 
bienes exportables y los no transables. La deflación agravó la recesión. 

Una alternativa para suavizar el impacto deflacionario de la depreciación 
del euro y del real hubiera sido, en 1999, el estándar dólar-euro, en lugar del 
estándar original del dólar creado bajo la convertibilidad. Las autoridades 
ignoraron esta posibilidad como también la de flotar en 1997. Solo dos 
años después, en marzo de 2001, cuando regresé al Ministerio de Economía 
bajo la presidencia de De La Rúa, propuse y obtuve la aprobación del 
Congreso para cambiar del patrón dólar al patrón dólar-euro. Sin embargo, 
fue demasiado tarde, porque la economía ya había sufrido los efectos 
deflacionarios de la fuerte devaluación del real y la depreciación del euro. 


La recesión se convirtió en una crisis financiera 


Desde 1996, el gasto público había aumentado como proporción del PBI 
debido al incremento tanto de los gastos primarios como de los intereses de 
la deuda. El gasto público total aumentó de 24% del PBI en 1996 a 27,7% 
del PBI en 1999. Además del aumento de los gastos primarios típicos de un 
año electoral, hubo un aumento en los costos de intereses de la deuda 
pública (particularmente la factura de intereses pagadas por las provincias al 
sistema bancario local) e ingresos fiscales más bajos debido a la recesión. En 
1999, el aumento de los ingresos totales registrados por la Secretaría de 
Hacienda no provino de los ingresos fiscales, sino de la venta de las 
acciones de YPF que aún pertenecían al Estado. Por esta razón, en los 
cuadros de cuentas fiscales hemos excluido de los ingresos de 1999 los 
provenientes de aquella venta. 

Sin duda, la deuda pública y su creciente costo de intereses se habían 
convertido en el principal problema de la economía argentina, porque entre 
1997 y 1999 la Argentina inundó los mercados internacionales con bonos 
globales y letras del Tesoro. Los bancos de inversión presentaban al 
gobierno muchas oportunidades para colocar nuevos bonos o implementar 


los intercambios de bonos que permitirían transformar en liquidez a los 
bonos cero-cupón de los Estados Unidos, que garantizaban el pago del 
capital de los bonos Brady al vencimiento. 


Tabla 14.8. Cuentas fiscales para el sector público consolidado 1996-1999 


Gasto : Ingrsos Deficit Déficit 
as Gasto total E: Intereses 
Año primario totales primario total 
(En porcentaje del PBI) 
1996 22,1 24,0 21,7 0,3 1,9 2,3 
1997 22,5 24,7 23,3 0,8 232 1,4 
1998 22,8 25,2 23,4 -0,6 2,5 1,9 
1999 24,5 277 23,7 0,8 3,2 4,0 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ministerio de 
Economía. 


Tabla 14.9. Cuentas fiscales para el sector público consolidado 1996-1999 


Año PBl a Gasto Gasto Ingresos Déficit Intereses Déficit 
precios primario total totales primario total 
corrientes 


(En miles de millones de dólares) 


1996 294,9 650 707 640 1,0 5,7 6,7 
1997 3174 715 784 7450 2,5 6,9 4,4 
1998 324,0 73,7. 817 757 -1,9 8,0 6,0 
1999 307,3 753 851 728 2,5 9,8 12,3 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ministerio de 
Economía. 


En 1997, los mercados de capitales no solo siguieron abiertos a pesar de 
la crisis asiática, sino que se tornaron aún más líquidos. Después de la crisis 
rusa de 1998, los mercados no se cerraron, pero los diferenciales de tasas de 
interés subieron. A pesar de estos acontecimientos desfavorables, el 
gobierno de Menem, en medio de la campaña electoral de 1999, continuó 
emitiendo bonos e implementando canjes para financiar el creciente déficit 


fiscal. 


Tabla 14.10. Evolución de la deuda pública entre 1996 y 2001 


1996 1999 2001 


(En miles de millones de dólares) 


Bilateral 10 6 4 
Multilateral 16 20 32 
Bancos y proveedores 1 6 al 
Bonos y letras 62 79 52 
En pesos 8 11 8 
Bocones 7 5 1 
Otros 1 5 7 
En moneda extranjera 53 68 44 
Brady 24 17 
Bonos consolidados 11 6 2 
Otros bonos y letras 19 46 35 
Ley doméstica 8 13 6 
Ley extranjera 11 33 29 
Préstamos garantizados 0 0 42 
Deuda pública neta 90 111 135 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ministerio de 
Economía. 


La deuda pública total, que no había aumentado entre 1989 y 1996, 
subió de 90.000 millones de dólares en 1996 a 111.000 millones de dólares 
en 1999. La mayor parte de ese incremento provino de la emisión de 
nuevos bonos y préstamos bancarios, en particular a las provincias. El 
aumento fue particularmente grande en bonos y letras de tesorería que ya 
no eran bonos Brady ni BOCONES. Como los bonos Brady bajaron de 
24.000 millones dólares a 17.000 millones y los bonos de consolidación de 
11.000 millones de dólares a 6.000 millones, los nuevos bonos y tesoros en 
circulación aumentaron de 19.000 millones dólares a 46.000 millones. La 
mayoría de esos bonos se emitieron bajo ley extranjera ya que los 
principales compradores operaban en los mercados internacionales. 


El inicio de la gestión De la Rúa con recesión 


El PBI, que había crecido hasta el tercer trimestre de 1998, comenzó a 
declinar al final de ese año. En el cuarto trimestre de 1998 cayó 0,4% en 
comparación con el mismo trimestre del año anterior. En el primer 
trimestre de 1999 cayó 2,5%; en el segundo, 4,9%, y en el tercero, 5,1%. 
Recién en el cuarto trimestre, cuando De la Rúa ganó la elección y se 
instaló una esperanza de recuperación, la caída con respecto al mismo 
trimestre del año anterior se atemperó. Fue del 0,9%, es decir, menos de 
una quinta parte de la caída que se había observado en el trimestre anterior. 


Vista en perspectiva histórica, esta recesión se parecía mucho a la que 
había provocado la crisis mexicana en 1995. Esto se percibe claramente en 
el Gráfico 14.8 que muestra las tasas de crecimiento trimestral del PBI. 
Como en 1995, la mayoría de los economistas, comenzando por los del 
gobierno menemista, atribuían la recesión al impacto interno de las crisis de 
Rusia y del Brasil. Todos argumentaban que saldríamos de la recesión como 
en 1996, cuando en el segundo trimestre la economía ya estaba creciendo al 
5,1% anual en comparación con el mismo trimestre del año anterior. Es 
decir, la recesión había durado exactamente 4 trimestres. 

La fuerte atenuación de la caída en el cuarto trimestre de 1999, cuando 
ya los empresarios, consumidores y productores recibieron con esperanza el 
triunfo electoral de la Alianza, indujo a pensar a muchos economistas, 
incluidos a los que tendrían a su cargo el manejo de la economía en el 
gobierno de De la Rúa, que podría reeditarse la fuerte recuperación que 
había seguido a la crisis de 1995. 


Gráfico 14.8. Variación PBI 1989-1999 (año base 1993) 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en INDEC. 


También los mercados de bonos reflejaron optimismo cuando quedó 
claro que Fernando De la Rúa ganaría las elecciones, tal como se puede 
apreciar en la evolución del margen financiero entre los bonos argentinos y 
los de los Estados Unidos, indicador del “riesgo país”. 

Lamentablemente, la economía argentina enfrentaba una situación muy 
diferente de la de 1996. En aquel entonces el nivel de deuda pública y en 
especial su composición distaba de la que el gobierno de De la Rúa 
heredaba a fines de 1999. Además, en 1994 el déficit fiscal había sido de 
solo el 0,8% y durante la crisis mexicana aumentó al 1,7% del PBI. En 1999 
el déficit, si se corregía por el ingreso extraordinario por venta de las 
acciones remanentes de YPF, era más del doble: 4% del PBI. Incluso la 
factura de intereses que el país soportaba era muy diferente. En 1994 había 
sido de 7.000 millones de dólares mientras que en 1999 ascendía a 11.000 
millones. 


Gráfico 14.9. Margen entre las tasas de los bonos a 10 años de los EE. UU. y 
de la Argentina (prima de “riesgo país”) 1993-1999 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ámbito 
Financiero. 


En realidad, el endeudamiento de los tres últimos años (1997 a 1999) 
había hecho estragos, pero a esa altura los asesores de De la Rúa no lo 
advertían. Recién comenzaron a hacerlo a mediados de 2000, cuando les 
estaba costando mucho sacar al país de la recesión y los mercados de 
capitales del exterior comenzaron a apostar en contra. A partir de ese 
momento, los analistas financieros comenzaron a destacar el aumento del 
“riesgo país”, un latiguillo que torturó a la administración De la Rúa 
durante todo el resto de su gobierno. 


La legislación laboral obstaculizaba la recuperación 


La Argentina siempre tuvo, desde el primer gobierno de Perón, una 
legislación laboral que imponía costos adicionales a las empresas, bastante 
por arriba del salario de bolsillo del trabajador y que dificultaba la 
organización del personal necesaria para conquistar crecientes niveles de 
productividad. 

Los sindicatos peronistas, lejos de aceptar modificaciones, habían 
utilizado siempre su poder político y corporativo para impedir las reformas 
imprescindibles para luchar contra la informalidad y el desempleo. Pero 
luego de la crisis mexicana, momento en el cual la desocupación había 
saltado al 18,4% de la población activa, Armando Caro Figueroa, un 
ministro de Trabajo que había conocido la experiencia de España como 
asesor de la UGT y del gobierno socialista de Felipe González, logró 
introducir reformas parciales que permitieron que la tasa de desocupación 
descendiera de aquel 18,4% en el mes de mayo de 1995 al 12,3% en el mes 
de octubre de 1998, cuando se iniciaba la recesión. 

Lamentablemente, luego de perder la elección de 1997, presionado por 
los sindicatos y por la competencia con Duhalde, Menem decidió 
reemplazar a Armando Caro Figueroa por Antonio Erman González, quien 


de inmediato revirtió todas las reformas que había introducido su 
predecesor. Por consiguiente, a lo largo de 1998, rigió la legislación laboral 
que en el pasado había creado mucha informalidad y desalentado el 
empleo. Los efectos de esta contrarreforma laboral y de la recesión se harían 
ver tempranamente en 1999, cuando la tasa de desempleo pasó de 12,4% en 
octubre de 1998 a 14,5% en mayo de 1999. 

El gobierno de De la Rúa heredaría no solo la recesión y el aumento de 
la desocupación a lo largo de 1999, sino también el aumento de la pobreza, 
que en octubre de 1999 alcanzaba al 26,7% de la población activa, tan alta 
como la que había resultado a la salida de la crisis mexicana. 


Las primeras medidas fiscales del gobierno de De la Rúa 


De la Rúa quiso cumplir con sus promesas electorales, en particular en 
materia educativa. Por eso, como primera medida presupuestaria asignó una 
partida adicional de 600 millones de pesos a las provincias para que 
pudieran pagar el aumento a los docentes, dado que el impuesto a 
automóviles y camiones que Menem había creado para financiarlo era 
imposible de cobrar. Este aumento de transferencias a las provincias 
significó una suerte de sinceramiento de un déficit heredado que había 
estado escondido durante todo el año 1999. 

Conscientes de que el déficit se estaba constituyendo en un problema 
grave, el ministro de Economía, José Luis Machinea, propuso un aumento 
del impuesto a las ganancias de las personas. Si bien este aumento aportó 
recursos fiscales y permitió compensar los que en 1999 habían generado la 
venta de las acciones remanentes de YPF, tuvo el efecto de golpear 
precisamente a los sectores de ingresos medios de la población que habían 
votado por la Alianza: un primer costo político que el gobierno de De la 
Rúa tuvo que afrontar. 

Durante 2000, se adoptaron también muchas decisiones para recortar 
gastos, entre ellas la reducción a la mitad de las partidas de gastos reservados 
y la reducción de las remuneraciones a los funcionarios políticos y de las 
escalas más altas de la administración. En la práctica, De la Rúa impuso una 
política de máxima austeridad en todas las esferas del sector público 
nacional. 

Como puede verse en la Tabla 14.12, logró reducir el gasto primario (es 
decir, el gasto excluido intereses de la deuda) en 2.500 millones de dólares, 
pasando de 75.300 millones en 1999 a 72.800 millones en 2000. Como la 
recaudación aumentó de 72.800 a 74.400 millones, el déficit primario que 
había sido de 2.500 millones de dólares en 1989 se transformó en un 
superávit primario de 1.600 millones de dólares en el año 2000. 

Lamentablemente, la mitad de este esfuerzo fiscal se vio neutralizado por 
la factura de intereses de la deuda que aumentó de 9.800 millones en 1999 a 
11.700 millones en 2000. El endeudamiento heredado comenzaba a 


ponerse de manifiesto con crudeza. Gran parte del esfuerzo para reducir 
gastos y aumentar ingresos solo servía para pagar cada vez más intereses. 


Tabla 14.11. Cuentas fiscales para el sector público consolidado 1999-2001 


Año pm Gasto total Pr 5 Intereses Déficit total 
(En porcentaje del PBI) 

1999 24,5 27,7 23,7 0,8 32 4,0 

2000 23,6 27,4 24,2 0,5 3,8 343 

2001 23,8 28,6 23,4 0,4 4,8 5,2 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ministerio de 
Economía. 


Tabla 14.12. Cuentas fiscales para el sector público consolidado 1999-2001 


PBla 


, Gasto Ingrsos Déficit Deficit 
. precios Gasto total Intereses 
Año ; primario totales primario total 
corrientes 
(En miles de millones de dólares) 
1999 307,3 75,3 85,1 72,8 2,5 9,8 12,3 
2000 308,0 72,8 84,5 74,4 -1,6 11,7 10,1 
2001 291,2 69,3 83,3 68,2 1 14,0 15,1 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ministerio de 
Economía. 


Durante ese año, el nuevo gobierno apenas consiguió atenuar la recesión, 
pero el PBI siguió declinando a diferencia del fuerte crecimiento que se 
había logrado a la salida de la crisis de 1995. 


¿Por qué no se logró reactivar la economía en 2000? 


Por un lado, el gran esfuerzo fiscal, reflejado en la reducción del gasto 
primario y el aumento de la recaudación, produjo efectos recesivos por el 
lado de la demanda de consumo y de inversión. Por otro lado, el bajo nivel 
de precios de las exportaciones y la caída del euro y del real, las monedas de 
dos mercados importantes para las exportaciones argentinas, no permitió 
que la actividad exportadora compensara la caída de la demanda interna. 
Tanto la herencia fiscal como el contexto internacional atentaron contra la 
reactivación de la economía, de una forma que no lo había hecho en 1996. 

El Gráfico 14.10 muestra lo que ocurrió con el euro, el real y los precios 
de exportación. Si bien estos últimos experimentaron una leve recuperación 
durante 2000, volvieron a caer a lo largo de 2001 y, en promedio, se 


mantuvieron en niveles muy bajos. 


Gráfico 14.10. Euro/dólar, real/dólar y precios de exportación 1993 a 1999 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


El Gráfico 14.11 pone en perspectiva el negativo contexto internacional 
en el que le tocó a De la Rúa adoptar las decisiones económicas. Muy 
negativo tanto con respecto a los tres años que precedieron a su gobierno 
como a los tres años que siguieron a su gestión. 


Gráfico 14.11. Euro, real y precios de exportación 1997 a 2004 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


Los acontecimientos políticos que aumentaron la prima de riesgo país 


Otra gran diferencia con la salida de la crisis de 1995 se relaciona con la 
evolución de la confianza de los mercados financieros reflejada en la 
dominada prima de “riesgo país”. La prima de riesgo país y su evolución 
trimestral desde 1994 hasta el tercer trimestre de 2000 se muestra en el 
Gráfico 14.12. 


La prima de riesgo país que había descendido en el cuarto trimestre de 
1999 reflejando la confianza conseguida con el resultado de la elección 
presidencial, siguió bajando durante el primer trimestre y subió 
moderadamente en el segundo y tercer trimestre de 2000, subas que 
reflejaron el impacto en todas las economías emergentes del colapso de 
Wall Street13 por las crisis de las punto.com y la caída de Enron. 


Gráfico 14.12. Prima de riesgo 1993-3T2000 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ámbito 
Financiero. 


En septiembre de 2000, a pesar del clima de crisis en los Estados Unidos, 
la prima de riesgo país se ubicaba en 670 puntos básicos, un escalón más 
abajo del nivel que había alcanzado en el tercer trimestre de 1999, 
inmediato anterior a la elección presidencial. Pero los acontecimientos 
políticos argentinos comenzaron a generar desconfianza a partir del 6 de 
octubre de 2000, el día de la renuncia del vicepresidente Carlos Álvarez. 

La evolución diaria del mismo índice desde esa renuncia hasta el ataque 
a las Torres Gemelas, coincidente con el inicio de la campaña electoral de 
2001, se muestra en el Gráfico 14.13. 

Para comprender por qué el riesgo país comenzó a subir, hay que 
relacionar el índice con los principales acontecimientos políticos y 
económicos del período octubre de 2000-septiembre de 2001. 


Gráfico 14.8. Índice diario del riesgo país octubre 2000-10 de septiembre 
2001 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ámbito 
Financiero (2010). 


La primera suba rápida de la prima de riesgo se produjo a partir de la 
renuncia de Chacho Álvarez a la vicepresidencia. En el transcurso de los 30 
días siguientes la prima de riesgo país trepó desde los 670 puntos básicos a 
los 1.000 puntos básicos el 8 de noviembre. El problema no solo se centró 
en que cayera abruptamente el precio de los bonos argentinos, sino que 
comenzaran a salir los depósitos del sistema bancario en cifras millonarias. 
En octubre salieron 639 millones de pesos y en noviembre 804 millones 
más (Tabla 14.13). 


Tabla 14.3. Variación mensual de los depósitos bancarios del sector privado 


A hage= ca aan A ys > A a 
Enero 2.130 Enero 1.727 
Febrero 274 Febrero 321 
Marzo 76 Marzo -3.122 
Abril 107 Abril -266 
Mayo 1.154 Mayo 832 
Junio 503 Junio 82 
Julio 277 Julio 4.603 
Agosto 99 Agosto -2.985 
Septiembre 376 Septiembre 931 
Octubre -639 Octubre -1.630 
Noviembre -804 Noviembre -3.405 
Diciembre 277 Diciembre -1.226 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en BCRA. 


La actitud irresponsable del vicepresidente se originó en el tratamiento 
legislativo de la ley de reforma laboral que el gobierno presentó para revertir 
la contrareforma de Erman González a principios de 1998, cuando Menem 
en su competencia con Duhalde había buscado el apoyo de los sindicatos. 


En aras de dificultar su aprobación, Hugo Moyano, el dirigente del 
gremio de los camioneros, inventó la historia de “la Banelco”19 para 
impedir que los senadores peronistas apoyaran la ley de reforma laboral. No 
consiguieron su objetivo, pero dieron lugar a acusaciones falsas de pagos de 
la SIDE a un grupo de senadores, que, inexplicablemente, Carlos Álvarez 
avaló cuando decidió presentar su sorpresiva renuncia con el argumento de 
que el presidente había decidido retener en su gabinete a Flamarique, un 
hombre del FrePaSo al que Moyano había acusado. 

Con estas acusaciones falsas los sindicalistas no consiguieron frenar la ley 
de reforma laboral, pero encendieron la mecha de la crisis financiera que a 
partir de allí transformaría al gobierno de De la Rúa en una carrera con 
obstáculos cada vez más difíciles de superar. 


El gobierno recurre al FMI en búsqueda de apoyo 


Como se trataba de una incipiente crisis de balanza de pagos, el gobierno 
decidió recurrir al FMI. La institución había apoyado al país a fines de 
1991, luego de que el gobierno demostrara su compromiso en derrotar a la 
inflación. Años después, había vuelto a apoyar al país en 1995 para que no 
sucumbiera ante la crisis mexicana. Durante 1997, hasta mediados de 2000, 
la Argentina no había necesitado recurrir a fondos del FMI porque los 
banqueros seguían ofreciendo la colocación de bonos en los mercados. 

El ministro de Economía, José Luis Machinea, y el secretario de finanzas, 
Daniel Marx, lograron negociar un programa de apoyo con el FML, al que le 
pusieron el nombre de “blindaje”, porque supusieron que a partir de ese 
momento los recursos comprometidos podrían evitar futuros sobresaltos 
como los que habían acontecido a partir de la renuncia del vicepresidente. 

El programa blindaje preveía desembolsar el apoyo financiero en cuotas 
durante 2001 y 2002 bajo un conjunto de condiciones. Para evitar el 
default, además de recibir estos desembolsos, los bancos comerciales debían 
renovar los 10.000 millones de dólares de bonos de tesorería que vencían en 
2001 y el mercado debía proporcionar nuevos fondos para pagar la 
amortización de capital que se produciría en 2001, en un monto estimado 
de 7.000 millones de dólares. 

El FMI se mostró mucho menos generoso que en el pasado, frente a 
circunstancias semejantes. En los años anteriores, el Congreso de los 
Estados Unidos había creado una comisión encargada de evaluar el apoyo a 
los países emergentes durante la gestión de Michel Camdessus, como 
director de la institución. Esta comisión, dirigida por Allan Meltzer, había 
criticado el “riesgo moral” ante la magnitud de los préstamos, porque los 
acreedores confiaban en un sistema de alivio frente a las crisis; en pocas 
palabras, los países y sus financistas asumían riesgos desmedidos, porque 
sabían de antemano que alguien los rescataría. 

Horst Kóhler compartía la opinión de esta comisión, de modo que 


durante su gestión enfrentaría las crisis exigiendo la participación del sector 
privado en su solución. Hablaba del PSI (Private Sector Involvement; en 
inglés, “involucramiento del sector privado”, en español), pero no aclaraba 
cómo lo instrumentaría. De hecho, en la negociación del blindaje el FMI 
entendió que el supuesto compromiso de los tenedores de letras y bonos 
del Tesoro de renovar sus acreencias al vencimiento o aportar nuevo 
financiamiento era suficiente PSI, aunque no había ninguna seguridad de 
que los acreedores cumplieran con ese compromiso. A los negociadores 
argentinos no les parecía muy razonable, pero no tenían otra alternativa que 
aceptar, porque de otra manera no iban a conseguir ningún apoyo. 

El blindaje revirtió el retiro de depósitos hasta marzo de 2001. A 
comienzos de ese mes, varias señales sugirieron que la Argentina no podría 
cumplir con las metas de gasto público y déficit fiscal, ambas condiciones 
del blindaje. En consecuencia, probablemente el FMI decidiría retener los 
desembolsos previstos para abril. 

Los rumores de un default reaparecieron, lo que provocó una nueva 
salida de depósitos. En este contexto, José Luis Machinea renunció y 
Ricardo López Murphy pasó del Ministerio de Defensa al Ministerio de 
Economía. Cuando el nuevo ministro anunció su programa, consistente en 
una reducción del déficit fiscal de 2.000 millones de pesos para el resto del 
año, se produjeron grandes protestas callejeras, y varios miembros del 
Gabinete nacional, entre ellos, miembros clave de la ya debilitada Alianza, 
renunciaron a sus cargos. Todos estos hechos acentuaron el pronóstico 
negativo, tanto político como económico. 


El llamado de De la Rúa para que participara de su gobierno 


Asumí como nuevo ministro de Economía el 20 de marzo de 2001, 
convencido de que se podía reducir el gasto fiscal con una reestructuración 
ordenada de la deuda y, al mismo tiempo, reactivar la economía mediante 
la aplicación de un plan de competitividad. Mientras todos estos cambios 
políticos ocurrían, salieron 3.122 millones de pesos en marzo y 266 
millones en abril (Tabla 14.13). 

Revertir las expectativas de incumplimiento y evitar el drenaje continuo 
de depósitos resultó la misión más ardua que tuve que abordar. Enfrenté el 
desafio confiado en la experiencia del manejo exitoso de la repercusión de 
la crisis mexicana en la Argentina. En 1995, desde el Ministerio de 
Economía y con la colaboración de Roque Maccarone, entonces secretario 
de Finanzas, pudimos crear un programa que obtuvo el apoyo de las 
organizaciones financieras internacionales y los bancos comerciales, que nos 
permitió enfrentar la crisis financiera de manera eficaz. 

También tuve en cuenta las experiencias traumáticas de México en 
diciembre de 1994 y el Brasil en febrero de 1999, cuando la decisión de 
devaluar generó o agravó sendas crisis financieras. Estaba convencido de 


que, para evitar agravarla, teníamos que posponer cualquier devaluación del 
peso. Solo después de eliminar el déficit fiscal y reestructurar la deuda para 
postergar los grandes vencimientos de capital denominados en dólares 
durante tres o cuatro años, podríamos pensar en dejar flotar al peso y 
aceptar su depreciación. Además, la reestructuración evitaría un default 
desordenado de la deuda. 


El intento De la Rúa-Cavallo de evitar el default de la deuda 


Default significa la suspensión de pagos sobre la deuda del sector público. 
Sin duda causa un gran daño económico a los acreedores. Algunos líderes 
políticos argumentaban que el incumplimiento beneficiaría al país porque 
aliviaría de inmediato el servicio de la deuda. Se equivocaban por cuatro 
razones fundamentales. 

Primero, los ahorristas argentinos componían un gran segmento de los 
acreedores del gobierno. En su papel de intermediarios financieros, los 
bancos prestan los depósitos de los ciudadanos al sector público en forma 
de bonos y préstamos para los gobiernos nacionales y provinciales. Por lo 
tanto, cuando los rumores sobre el riesgo de default se propagan, algunos 
ahorristas se asustan y retiran su dinero de los bancos. Además, el sistema 
de seguridad social mantiene una alta proporción de las contribuciones de 
los trabajadores invertidas en bonos del Estado. 

En segundo lugar, los acreedores externos no aceptarían la suspensión de 
pagos de forma pasiva, y los acreedores tomarían medidas que impedirían la 
recuperación del crédito público y privado mientras siguiera el estado de 
incumplimiento. Cabe tener en cuenta que, desde la década de 1990, los 
tenedores de bonos externos se componían, en gran medida, de fondos de 
jubilaciones privados, fondos de inversión e inversionistas individuales que 
se negarían a comprar bonos de un país que suspende los pagos de su 
deuda. 

En tercer lugar, la suspensión de pagos del sector público provocaría el 
incumplimiento de muchas empresas privadas, lo que dificultaría aún más 
el funcionamiento del sistema productivo. 

Por último, el default provoca una depreciación de los activos del país, lo 
que a su vez acentúa las expectativas de devaluación de la moneda nacional, 
que —-a su vez- exacerban las tendencias recesivas y provocan una caída de 
los ingresos fiscales, lo cual debilita aún más la situación fiscal y la 
tendencia recesiva. 

En síntesis, el default, generalmente, termina en devaluación, y ambos 
crean un verdadero caos económico y social del que cuesta recuperarse. 
Debíamos evitarlo. Eso intenté como ministro de Economía. 

A lo largo de los nueve meses, dirigí tres negociaciones con el FMI para 
evitar el default y revertir la salida de los depósitos. Dos de las 
negociaciones tuvieron éxito y la última quedó sin terminar cuando me vi 


obligado a renunciar. Los gobiernos que vinieron después del presidente De 
la Rúa formalmente declararon el default y devaluaron la moneda. 


Primer intento: acuerdo con el FMI en mayo 


Tan pronto como asumií el cargo, traté de restaurar el blindaje para evitar 
la interrupción de los desembolsos acordados. Dado que las metas de gasto 
público y déficit fiscal para el primer trimestre de 2001 no se habían 
cumplido, debíamos tomar medidas firmes para controlar el gasto, así como 
para aumentar los recursos impositivos, de tal forma que al final del primer 
semestre pudiéramos cumplir con las metas acordadas para ese período. Es 
decir, podríamos revertir el desempeño negativo del primer trimestre del 
año mejorando el desempeño en el segundo. También teníamos que 
demostrar a la comunidad internacional que podríamos obtener el 
financiamiento para pagar amortizaciones de capital sobre la deuda pública 
que vencía a partir de 2001. 

La Constitución Nacional establece que en el momento de una 
emergencia nacional el Congreso puede delegar al presidente parte de sus 
poderes legislativos por un período limitado. El Congreso Nacional aprobó 
estas facultades especiales con una sola limitación importante: no autorizó 
al Ejecutivo a utilizar las recaudaciones tributarias como garantía de la 
deuda pública, a pesar de que dispuso la creación de un Fondo Fiduciario 
de Crédito Público que recibiría los ingresos del nuevo impuesto sobre las 
transacciones financieras. Al menos, el Congreso creó el nuevo impuesto y 
los ingresos ayudaron a cumplir las metas fiscales. 

Los poderes especiales nos permitieron tomar medidas para alentar las 
inversiones y la recuperación de la competitividad, para reformar el aparato 
estatal y reorganizar la administración tributaria. La decisión de 
reestructurar la deuda pública, incluida la deuda de las provincias, para 
reducir la amortización de capital durante los próximos años, así como para 
reducir los pagos de intereses, fue central en el Plan de Competitividad que 
presenté cuando asumí el cargo. Sin embargo, las limitaciones del Congreso 
no permitieron ofrecer los impuestos como una garantía, lo que impidió la 
inclusión de la deuda provincial en la oferta de canje e hizo imposible 
obtener reducciones voluntarias de la tasa de interés pagada sobre la deuda 
pública. 

La deuda pública provincial no pudo incluirse en el canje propuesto, 
debido a que la coparticipación federal de impuestos ya la garantizaba, y sus 
tenedores no estarían dispuestos a aceptar en canje bonos nacionales sin 
garantía. No podíamos esperar reducir la tasa de interés porque, sin 
garantías especiales, teníamos que ofrecer tasas de mercado para convencer 
a los tenedores de bonos de que participaran en el canje. Por lo tanto, el 
denominado global bond exchange, conocido como “megacanje”, excluyó la 
deuda pública provincial y se convirtió en una operación basada en la tasa 


de mercado no muy diferente de los varios canjes de bonos de los años 
anteriores. Aunque no se incluyera la deuda provincial y no pudiéramos 
esperar una reducción del costo de intereses, necesitábamos seguir adelante 
con esta operación limitada, a fin de que el FMI considerara aceptable el 
plan económico para restablecer el blindaje. 

La Argentina no habría recibido la aprobación del FMI el 21 de mayo de 
2001 si no hubiéramos realizado el megacanje. Por otra parte, el informe 
oficial de la reunión del comité ejecutivo del FMI del 21 de mayo de 2001 
declaró: “Los ejecutivos elogiaron los esfuerzos de las autoridades 
[argentinas] para interesar a los acreedores en una operación de canje 
voluntario dirigida a reducir las necesidades financieras del gobierno 
durante los próximos tres o cuatro años. Hicieron hincapié en la necesidad 
de terminar esta operación voluntaria rápidamente para reducir las 
incertidumbres y avanzar hacia un escenario financiero sostenible en 
términos promedio”.20 

Los road shows diseñados para convencer a los tenedores de bonos de 
participar en el megacanje significaron una oportunidad para dar a conocer 
el Plan de Competitividad del gobierno y mostrar al mundo que la 
Argentina aún tenía suficiente cohesión política para encontrar soluciones a 
su crisis. No solo participaron funcionarios del Ministerio de Economía, 
agentes de calificadoras de riesgo y funcionarios del FMI, sino también los 
gobernadores peronistas José Manuel de la Sota y Carlos Reutemann, así 
como el gobernador Ángel Rozas, importante dirigente radical, quienes 
asistieron como muestra de apoyo y consenso. El gobernador Carlos 
Ruckauf había visitado el Ministerio de Economía un par de días antes y 
pedido una conferencia de prensa para ofrecer su apoyo explícito al 
megacanje. 

El Plan de Competitividad, incluido el megacanje, logró revertir la salida 
de depósitos bancarios e incluso permitió una importante recuperación 
fiscal durante los meses de abril, mayo y junio de 2001. De esta manera, a la 
fuerte salida de depósitos en marzo le siguieron aumentos de depósitos de 
832 millones en mayo y 82 millones en junio. El déficit fiscal del sector 
público nacional, que había registrado 3.000 millones de dólares en el 
primer trimestre, cayó a 2.200 millones de dólares en el segundo trimestre. 
Lamentablemente, ese semestre fue, desde el comienzo, un infierno. En la 
primera semana de julio, la provincia de Buenos Aires y otras provincias 
que se habían endeudado con el sistema bancario local declararon que 
necesitaban al menos 3.000 millones de dólares para satisfacer sus 
necesidades para el segundo semestre y solicitaron al gobierno nacional 300 
millones de dólares esa semana. A pesar del apoyo del Ministerio de 
Economía y del jefe de Gabinete, fue imposible obtener esa cantidad en el 
mercado y el Banco de la Nación extendió un préstamo, aun cuando no 
tenía capacidad prestable suficiente. 

Los sindicatos de Aerolíneas Argentinas, que había sido privatizada, pero 


cuyos propietarios españoles no habían logrado manejar con efectividad, 
venían demandando la reestatización desde bastante tiempo atrás, cada vez 
con más virulencia. No solo declararon una huelga, sino que organizaron 
piquetes en la ruta a Ezeiza y cruzaron un jumbo en la pista principal del 
aeropuerto. Hicimos malabarismos para lograr convencer al gobierno 
español de que aportara fondos para una solución, pero de todas maneras se 
vivieron semanas de un clima de conflictos desestabilizadores. 

Como si esto fuera poco, el secretario del Tesoro de los Estados Unidos, 
Paul O'Neill, hizo unas declaraciones infames, asegurando que de ninguna 
manera su gobierno permitiría que “los problemas de un país que, a 
diferencia del Brasil, había sido incapaz de desarrollar sectores de 
exportación eficientes, fueran resueltos con dinero de los plomeros y 
carpinteros de los Estados Unidos”. 

En la segunda semana de julio, el gobierno intentó vender letras del 
Tesoro a 180 días, pero los compradores solicitaron una tasa promedio 
anual del 16%. Entendimos que no podíamos contar con nuevos créditos, 
ni para las provincias ni para la nación. Nos quedó una sola opción: 
adelantar la meta de déficit cero establecida en la Ley de Responsabilidad 
Fiscal para 2003. La desaparición del crédito nos obligó a fijar ese objetivo a 
partir de la segunda mitad de 2001. 

El instrumento para asegurar el déficit cero provino de una modificación 
de la Ley de Administración Financiera que autorizó al Poder Ejecutivo a 
reducir los gastos primarios, incluidos los salarios y jubilaciones del sector 
público. A pesar del anuncio de la política y de su aprobación en el 
Congreso tras el apoyo unánime de los gobernadores provinciales, surgieron 
dudas sobre la capacidad para pagar la amortización de capital de la deuda 
provincial, así como de la deuda nacional no diferida. Estas dudas, junto 
con un gran número de comentarios desfavorables sobre el riesgo de default 
y el abandono de la convertibilidad, provocaron un nuevo drenaje de 
depósitos bancarios que trepó a 4.603 millones de pesos en julio y 2.985 
millones de pesos en agosto. Hasta entonces, la mayor salida de depósitos 
había ocurrido en marzo de 1995 durante la crisis mexicana. En aquel año, 
la salida de los depósitos había sido de 4.600 millones de pesos. 

En las dos primeras semanas de julio, el riesgo país subió desde menos de 
1000 puntos básicos, nivel al que había quedado luego de la conclusión 
relativamente exitosa del megacanje, hasta más de 1600 puntos básicos el 
día que los tenedores de letras demandaron una tasa del 16% a 30 días. 
Luego el riesgo país fluctuó entre 1400 y 1700 puntos básicos durante el 
resto de julio y todo el mes de agosto. Se vivía un clima de default 
desordenado que parecía inminente. 


Segundo intento: nueva negociación con el FMI para conseguir apoyo adicional 


La crisis de confianza en julio requirió una nueva negociación con el 


FMI para obtener apoyo externo que nos permitiera dejar de drenar las 
reservas del Banco Central y del sistema financiero. La negociación incluiría 
no solo el programa de déficit cero, sino también la reestructuración 
ordenada de la deuda nacional y provincial, a fin de reducir los costos de 
intereses de los 14.000 millones de dólares que estábamos pagando en 2001 
(10.000 millones a nivel federal y 4.000 millones de las provincias) a no más 
de 7.500 millones de dólares (5.500 millones a nivel federal y 2.000 
millones a las provincias) en 2002. 

Las complejas negociaciones dieron como resultado la aprobación de un 
nuevo préstamo del FMI por 8.000 millones de dólares, no sin fuertes 
discusiones entre el FMI y el Tesoro de los Estados Unidos. Horst Kóhler 
quedó con la sensación de que el Tesoro de los Estados Unidos lo había 
presionado para que asumiera un riesgo que a él le parecía excesivo. 

Después de demostrar a O”Neill que su opinión no se ajustaba a la 
realidad y hacerle ver el daño que nos había causado, el secretario del 
Tesoro cambió de actitud y se mostró dispuesto a ayudar a que el FMI 
apoyara a la Argentina siempre que lo hiciera para facilitar una 
reestructuración ordenada de la deuda. Él consideraba que no podríamos 
resolver los problemas a menos que consiguiéramos reducir el costo de la 
deuda. La posición del Tesoro de los Estados Unidos, prácticamente, obligó 
al FMI a avanzar en el acuerdo; pero Horst Kóhler lo hizo a regañadientes 
porque consideraba indispensable que el propio Tesoro norteamericano 
hiciera un aporte complementario de fondos. 

La cuestión de la reestructuración de la deuda quedó como un tema 
pendiente, porque ni Kóhler, ni ningún otro miembro del FMI, sabía cómo 
lograrlo en la práctica. 

Se logró bosquejar una estrategia en una reunión promovida por Paul 
O'Neill y presidida por el prestigioso economista John Taylor. Asisitieron 
miembros del FMI, así como Daniel Marx y Horacio Liendo entre otros 
funcionarios. El FMI desembolsó 5.000 millones el 10 de septiembre para 
fortalecer la liquidez del Banco Central y del sistema financiero y 3.000 
millones se reservaron para desembolsar entre noviembre de 2001 y marzo 
de 2002 como apoyo a la reestructuración de la deuda en curso. Además de 
estos fondos adicionales, estaban pendientes los desembolsos trimestrales 
del blindaje. 

Stanley Fisher, que estaba a punto de dejar la subgerencia ejecutiva del 
FMI, advirtió que no nos iban a ayudar a definir de la mejor forma la 
reestructuración de la deuda. Entonces, Jacob Frenkel, que había sido 
economista jefe del Fondo y presidente del Banco Central de Israel, nos 
ofreció asesoramiento. En ese momento Frenkel era el chairman del área 
deuda soberana de Merrill Lynch y trabajó codo a codo con Horacio 
Liendo, asesorándonos sobre cómo implementar la reestructuración 
ordenada de la deuda para conseguir la reducción de intereses y el 
alargamiento de los plazos de vencimiento. 


Dentro del FMI, la nueva subgerente ejecutiva, Anne Krueger, advirtió 
que no exitían procedimientos preestablecidos para reestructurar deuda 
soberana, pero en lugar de abocarse a ayudarnos a llevar a cabo la primera 
reestructuración y hacer experiencia para luego establecer procedimientos 
de aplicación más general, se desentendió de nuestro caso y del de Turquía, 
que también estaba enfrentando una crisis de deuda, para abocarse a diseñar 
un mecanismo general de reestructuración de deuda soberana (Sovereign 
Debt Restructuring Mechanism, SDRM, en inglés). Este mecanismo, en el 
mejor de los casos, recién estaría disponible en dos años, si contaba con la 
aprobación de un acuerdo internacional para modificar la carta orgánica del 
FEML, que, de hecho, no obtuvo. 

Seguimos adelante con las ideas que habían surgido en la reunión con 
John Taylor, con el asesoramiento de Horacio Liendo y Jacob Frenkel, 
esperando contar con el apoyo del FMI y del Tesoro de los Estados Unidos. 

El atentado a las Torres Gemelas el 11 de septiembre de 2001 no solo 
resultó una tragedia para los Estados Unidos, sino también para nosotros, 
pues vimos cómo se derrumbaban con ellas todas las negociaciones. El 
nuevo acuerdo con el FMI dejó de drenar los depósitos durante los meses 
de septiembre y octubre, pero tuvimos que posponer la presentación de la 
reestructuración de la deuda hasta noviembre. Las elecciones parlamentarias 
de mediano plazo tendrían lugar el 14 de octubre, y muchos candidatos 
hicieron una campaña imprudente a favor del default. Necesitábamos la 
autorización para usar los impuestos, especialmente el fondo de crédito 
público, como garantía de pago para seguir adelante con la reestructuración 
ordenada de la deuda. 

Después de las elecciones de octubre, De la Rúa consideró que se daban 
las condiciones para decretar una reestructuración de la deuda pública 
nacional y provincial con la inclusión de garantías tributarias mediante el 
poder otorgado al presidente en la Constitución Nacional para casos de 
necesidad y urgencia. Así, el 1? de noviembre firmó el decreto 1387 que nos 
permitió ejecutar la primera fase de un canje total de la deuda pública 
nacional y provincial, por préstamos garantizados con impuestos federales. 

Con el consentimiento del FMI y de otras organizaciones multilaterales 
de crédito, y el canje interno completo, podríamos entonces llevar a cabo la 
segunda fase para canjear todas las obligaciones restantes, gran parte de las 
cuales se encontraban fuera del país. 

Llevamos a cabo la primera fase de la reestructuración ordenada de la 
deuda entre el 1% de noviembre y el 15 de diciembre. Para el 30 de 
noviembre, los tenedores de bonos y otros acreedores habían intercambiado 
un total de 42.000 millones de dólares por un préstamo garantizado que 
pagaba una tasa de interés anual del 7%. Para la nación, esta transacción 
exitosa significaba una reducción de más de 2.000 millones en costos de 
intereses anuales y el diferimiento de todos los pagos de amortización hasta 
después de 2005. 


Los acreedores de las provincias, incluidos los bancos, tuvieron 15 días 
más para presentar sus créditos al canje por préstamos garantizados y, 
cuando lo hicieron, las provincias también obtuvieron una reducción de 
alrededor de 2.000 millones en costos de intereses anuales y un diferimiento 
de las amortizaciones por tres años. Seis meses después de completado el 
megacanje, quedó claro que la garantía de impuestos era el mecanismo 
capaz de producir una reducción voluntaria de intereses. 

Los tenedores de bonos del megacanje decidieron intercambiarlos por 
préstamos garantizados con una tasa de interés anual del 7%. Esto demostró 
que la alta tasa de mercado demandada durante la subasta del megacanje 
reflejaba la desconfianza del mercado generada por tantas demandas de 
default y la negativa del Congreso Nacional a ofrecer impuestos como 
garantía. 


Tercer intento: negociación con el FMI para lanzar la segunda fase de la 
reestructuración ordenada de la deuda 


Cuando lanzamos la primera fase de la reestructuración ordenada de la 
deuda, los bancos locales advirtieron que los préstamos garantizados 
reducirían la liquidez de sus activos, aunque más ilíquidas parecían las 
deudas incobrables de las provincias. Los analistas acentuaron su opinión 
negativa sobre los bancos que habían extendido préstamos a las provincias, 
pues estimaban que enfrentarían dificultades, lo que causó una nueva fuga 
de depósitos del sistema bancario. 

Mientras que en septiembre el nivel de depósitos había aumentado 931 
millones y en octubre había caído 1.630, durante noviembre se aceleró la 
fuga y se perdieron 3.405 millones de pesos de depósitos, principalmente 
durante la última semana de noviembre, momento en que los rumores de 
drenaje se hicieron más fuertes y los bancos tuvieron que decidir si 
participarían o no en la primera fase de la reestructuración. 

También nos perjudicó que los líderes políticos que querían “cambiar el 
modelo económico” y los economistas y empresarios que se favorecerían 
con la devaluación después de una pesificación, se unieran para trabajar 
contra la reestructuración. Algunos de los principales grupos de medios de 
comunicación suscribieron las ideas de esta virtual “alianza táctica”, ya que 
pensaban que abandonar la convertibilidad a través de la devaluación 
después de una pesificación forzosa sería una forma de reducir su excesivo 
endeudamiento. Esta coalición estratégica trató de obtener el apoyo de los 
deudores tanto públicos como privados, todos terminarían en 
incumplimiento simultáneo y generalizado, lo que conduciría a una 
reducción sustancial del valor real de sus deudas. 

Muchas señales desalentadoras también vinieron del extranjero. En 
noviembre, Horst Kóhler empezó a mostrar dudas sobre la posibilidad de 
continuar apoyando a la Argentina y retrasó el desembolso de 1.300 


millones de dólares que debía realizarse en noviembre, a pesar de evidencias 
claras de que nuestro país había cumplido con la meta fiscal del tercer 
trimestre. Creía que la falta de voluntad del gobierno de los Estados Unidos 
para ayudar a la Argentina a enfrentar su crisis, en contraste con la presión 
que había ejercido sobre los gobiernos europeos para ayudar a Turquía, 
estaba llevando al FMI a tomar riesgos desproporcionados. 

Se entiende también que la atención del gobierno estadounidense 
después de los ataques del 11 de septiembre se hubiera desplazado hacia la 
región que albergaba a Al Qaeda. Aunque en agosto el secretario del Tesoro 
de los Estados Unidos había insistido en la necesidad de ayudar a la 
Argentina a reestructurar su deuda, luego del ataque a las Torres Gemelas en 
Nueva York, el gobierno de los Estados Unidos no proporcionó ninguna 
ayuda específica. 

Además, el FMI no apoyó públicamente el plan de reestructuración de 
deuda anunciado por el gobierno el 1% de noviembre. Por el contrario, 
algunos funcionarios del FMI comentaron informalmente que los tenedores 
de bonos en el extranjero no recibirían el mismo trato que los tenedores de 
bonos nacionales. Ex funcionarios del FMI y del BID hicieron pública su 
opinión apoyando la devaluación y abogando por la pesificación forzosa. 

Todas estas señales no solo impactaron sobre los titulares de los 
depósitos, sino que alimentaron la corrida bancaria. Las empresas muy 
endeudadas y los gobiernos provinciales tomaron como señales de 
Washington que el problema de la deuda de la Argentina solo podía 
resolverse a través de recortes significativos a los tenedores de bonos 
nacionales e internacionales. Por si el mensaje no hubiera quedado 
suficientemente claro para los dirigentes argentinos, Allan Meltzer, el 
economista que había hecho una propuesta de reestructuración inviable en 
abril de 2001, mencionó esta idea en entrevistas con la prensa argentina.21 
Además, durante un viaje a Buenos Aires, dijo a los senadores nacionales 
que el proceso de reestructuración en marcha no generaría un recorte 
suficiente. Implícitamente recomendó que el país dejara de pagar todas sus 


deudas. 


El “corralito” 


Durante las tres primeras semanas de noviembre los bancos perdían 
depósitos, pero a un ritmo moderado. El 23 de noviembre, Anne Krueger 
presentó por primera vez su proyecto de mecanismo de reestructuración de 
deuda soberana, no aplicable ni a la Argentina ni a Turquía, porque antes 
debía aprobarse un tratado internacional que posiblemente demoraría dos 
años. Dicho esto, pasó a describir lo que debería hacer una economía que 
enfrentaba una cesación de pagos de su deuda soberana. 

Debía comenzar estableciendo controles de cambios para evitar la salida 
de divisas del país, luego suspender los pagos y convocar a los acreedores 


para ofrecerles una oferta de canje que -si la mayoría aceptaba- se 
impondría como obligatoria al resto de los acreedores. La idea no era mala; 
de haber estado disponible, la Argentina seguramente lo habría utilizado. 

Fue terrible para nosotros que los periodistas argentinos especializados 
en economía y también los grandes depositantes en los bancos 
interpretaron que Anne Krueger sostenía que al canje que nosotros 
habíamos propuesto como la primera fase de la reestructuración le faltaba el 
complemento de los controles de cambio. En una economía que tiene un 
sector bancario fuertemente dolarizado, “controles de cambio” no significa 
otra cosa que la restricción al retiro de los depósitos, porque la 
transformación de un depósito en dólar billete equivale a una salida de 
capitales. 

La reacción inmediata de los depositantes se materializó en el retiro de 
sus depósitos para mantener sus fondos en dólares billete. Para frenar la 
corrida letal no teníamos otra alternativa que imponer restricciones tanto a 
las transferencias financieras al exterior como al retiro de depósitos en 
efectivo por más de 250 dólares por semana y por persona. El sistema de 
pagos no se interrumpía porque los titulares de las cuentas bancarias podían 
seguir transfiriendo sus fondos a otras cuentas a través de cheques, 
transferencias electrónicas, tarjetas de débito y cualquier sistema de pago 
electrónico. Pero, obviamente, la limitación al retiro de fondos en efectivo 
creó dificultades a las actividades que no estaban organizadas para recibir 
pagos electrónicos. Sobre todo, a los vendedores y compradores en la 
economía informal. 

Para poder levantar el corralito y normalizar el sistema de pagos no 
teníamos otra opción que terminar la reestructuración de la deuda pública 
nacional y provincial, lo antes posible. En este contexto, viajé con urgencia 
a Washington a iniciar nuevas negociaciones con el FMI para obtener los 
pagos del blindaje y los 3.000 millones que ya se habían aprobado en 
agosto para apoyar la reestructuración de la deuda. 

Consciente de su responsabilidad en la imposición de los controles de 
cambio y las restricciones al retiro de los depósitos bancarios en efectivo, 
Anne Krueger facilitó mi conversación con Horst Kóhler. Llegamos a un 
acuerdo: el FMI reanudaría su apoyo a la Argentina, con la condición de 
que el Congreso aprobase el proyecto de Ley de Presupuesto Nacional para 
2002 y el Senado comenzara a discutir un nuevo plan de coparticipación de 
los ingresos fiscales federales para su aprobación antes de septiembre de 
2002. 

En una reunión con los gobernadores convocados por el senador Ramón 
Puerta, llegamos a un acuerdo para que el proyecto de Ley de 
Coparticipación Federal de Impuestos que había preparado la provincia de 
Salta con buen asesoramiento profesional se sometiera a la consideración 
del Congreso antes de fin de año. 

En el anteproyecto de presupuesto presentado por el Poder Ejecutivo, se 


había incluido una asignación financiera de 5.500 millones para cubrir los 
pagos de intereses (la mitad exacta del presupuesto para 2001), debido a la 
reducción del costo de intereses que esperábamos como resultado del 
programa de reestructuración de deuda. Después de completar la segunda 
fase a través del canje de los 52.000 millones en bonos no incluidos en la 
primera fase, el costo de intereses para 2002 no superaría los 5.500 millones. 

La Cámara de Diputados debía integrar el nuevo comité de presupuesto 
el 10 de diciembre, después de que juraran los nuevos diputados, para que 
pudiera debatir el proyecto de ley de presupuesto el 19 de diciembre, con la 
participación del secretario de Hacienda, Jorge Baldrich. Con el presupuesto 
aprobado, el FMI apoyaría la segunda fase de la reestructuración. Habíamos 
planeado lanzarla el 15 de enero de 2002 y completarla en un mes. 

Estábamos a solo dos meses de llegar al completo equilibrio fiscal y el 
restablecimiento de la confianza financiera a través de una transacción que 
reduciría a la mitad el costo anual de intereses de la deuda pública nacional 
y provincial y aliviaría al gobierno de los vencimientos de capital para los 
tres años siguientes. 

Por desgracia, la restricción de cobro de depósitos bancarios y la 
discusión en la legislatura de la provincia de Buenos Aires sobre la 
reducción de los gastos generaron disturbios muy violentos el 19 de 
diciembre, precisamente el día en que se debía discutir el proyecto de ley de 
presupuesto. 


El golpe institucional del 19 de diciembre de 2001 


El golpe institucional que transcurrió del 19 de diciembre al 30 de 
diciembre de 2001 nos impidió alcanzar estos importantes objetivos. En 
cambio, allanó el camino para una ruptura institucional sin precedentes en 
la historia argentina. Cuando los conspiradores golpistas y sus aliados por 
fin provocaron el default y la devaluación, la economía argentina se 
transformó en un caos. 

De la Rúa tuvo que renunciar el 20 de diciembre. Tras una corta 
presidencia interina, Ramón Puerta, el presidente del Senado, el Congreso 
designó a Adolfo Rodríguez Saá como nuevo presidente y convocó a una 
nueva elección en dos meses. Rodríguez Saá declaró una moratoria de la 
deuda externa, pero decidió mantener la convertibilidad. Como esta 
decisión desagradó a los promotores del golpe institucional, los disturbios 
continuaron y Rodríguez Saá renunció el 30 de diciembre. 

Eduardo Duhalde, ex candidato peronista, e Ignacio de Mendiguren, 
entonces jefe de la UIA (Unión Industrial Argentina), comprendieron que 
un golpe institucional les daría la oportunidad de acabar con todas las 
deudas, públicas y privadas, contraídas en el país y en el extranjero. Los 
benefició que el radicalismo de la provincia de Buenos Aires patrocinara el 
golpe, que por entonces tenía a Leopoldo Moreau como su vocero más 


locuaz, en contra de su propio correligionario, el presidente De La Rúa. Sin 
duda, el propósito del golpe consistía en poner fin al llamado 
“neoliberalismo de los noventa”. 

14. La popularidad de esta ley fue ratificada en todas las elecciones desde su promulgación, 
incluida la última en octubre de 2001. En un debate sobre esta cuestión, todos los 


candidatos a la Cámara de Senadores de la ciudad de Buenos Aires respaldaron y se 
comprometieron a mantener la Ley de Convertibilidad. 


15. Cavallo y Cavallo (1996); Cavallo (1999) y Cavallo y De Pablo (2001). 


16. Sobre las razones que llevaron a mi alejamiento del cargo me explayo en el libro El peso 


de la verdad (1997). 


17. Vito Tanzi (2007) ofrece una descripción muy entretenida y precisa de cómo el FMI 
vio a la Argentina durante sus años como director del Departamento de Asuntos Fiscales. 


18. http://www.lanacion.com.ar/13077-se-desplomo-wall-street-y-temblo-todo-el-mundo. 


19. Dijo que el ministro de trabajo Alberto Flamarique les había mostrado una tarjeta de 
débito Banelco para sugerir que pagaría un soborno a los senadores. 


20. Fondo Monetario Internacional (2001), “Resumen de noticias: El EMI concluye la 
tercera revisión de la Argentina”, noticias breves No. 01/44, 21 de mayo de 2001, 
Washington DC. 


21. Cf. revista 3 Puntos, año 4, n* 231, “Entrevista con Allan Meltzer” por Pablo Rosendo 
González, disponible en: www.3puntos.com/seccion.php3? 
numero=23 1 8seccion=protagonista. 


Capítulo 15 


El origen de las decisiones de 
Duhalde y la metamorfosis de 
Kirchner 


En medio del caos político, después de que el Congreso lo nombrara 
nuevo presidente con el apoyo de los radicales, Eduardo Duhalde decidió 
abandonar la convertibilidad y transformar todas las obligaciones 
financieras denominadas en dólares, incluidos los depósitos bancarios, en 
obligaciones en pesos inconvertibles. Esto provocó una gran devaluación 
del peso. El precio del dólar saltó de 1 a 3,8 pesos entre enero y septiembre 
de 2002. La inflación reapareció con violencia. Durante 2002, el índice de 
precios al consumidor aumentó 41%. 

La destrucción de la convertibilidad a través de la combinación de 
pesificación compulsiva de los contratos y devaluación y default de la 
deuda interna ya reestructurada, implicó la demolición de la base 
contractual de la economía, así como una violación extrema de los derechos 
de propiedad. 

Los precios de los bienes de exportación aumentaron, los precios 
relativos de bienes transables y no transables se invirtieron y el 
desalineamiento cambiario fue mayor que antes, pero ahora en la dirección 
contraria. La crisis crediticia y las dificultades de importación de bienes 
impidieron una respuesta positiva de las exportaciones. La gran devaluación 
favoreció la sustitución de importaciones, pero resultaría ineficiente e 
insostenible en condiciones normales. Simultáneamente, la demanda 
interna se desbarrancó tanto, que, como resultado, se produjo una recesión 
nunca antes vista en la Argentina. 

Contrario a lo que esperaban los defensores del abandono de la 
convertibilidad, estas decisiones generaron un nuevo aumento del 
desempleo y la pobreza. Todos estos efectos desastrosos ¿eran predecibles? 
Ciertamente. Aquellos que estuvimos a cargo de gobernar el país nos 
pasamos el 2001 luchando por evitar el default desordenado de la deuda y 
la devaluación del peso. 

Sin embargo, una vez que los controles de cambio y las restricciones para 
retirar depósitos en dólares billetes habían sido establecidos, ¿había en 
realidad una alternativa mejor que la que eligió Duhalde? Aunque renuncié 
el 19 de diciembre, el presidente interino, Adolfo Rodríguez Saá, y el 
gobernador de Santa Cruz, Néstor Kirchner, me habían hecho esta pregunta 
a los dos días de la renuncia de De la Rúa. 

Les dije que la mejor alternativa consistía en continuar eliminando el 


déficit fiscal, obligando a las provincias a reducir los salarios de la misma 
forma que lo había hecho el gobierno federal en julio de 2001, recortar los 
pagos de intereses de la deuda pública y aplazar las fechas de vencimiento 
del capital. La alternativa implicaba que habría algún grado de compulsión 
y reprogramación para lograr la reducción de los pagos financieros. Sin 
embargo, imperaba minimizar el impacto negativo en los derechos de 
propiedad de los ahorristas, inversores y trabajadores. Las restricciones 
temporales sobre los retiros en efectivo de los depósitos y el control 
temporal de las transacciones en moneda extranjera se asemejaban a las 
medidas impuestas por varios países entre 1870 y 1930. En aquel entonces 
se las llamó “suspensión de la convertibilidad”. 

El corralito constituía solo una restricción de los retiros de efectivo y 
transferencias financieras al exterior. Los depósitos no perdieron su valor y 
los ahorristas podían usar sus fondos para hacer pagos dentro del país 
valiéndose de tarjetas de débito, cheques y transferencias bancarias entre 
cuentas. Además, estos métodos de pago ayudarían a mejorar la 
administración tributaria. Lejos de apuntar al incumplimiento de la deuda o 
la terminación de la convertibilidad, el corralito trataba de preservar el valor 
y la disponibilidad de los ahorros mientras el gobierno implementaba el 
proceso de reestructuración ordenada de la deuda y la consolidación fiscal 
nacional y provincial. 

El presidente interino Rodríguez Saá anunció que mantendría la 
convertibilidad, pero declaró una moratoria de la deuda externa. En la 
práctica, la moratoria significó el preanuncio de la segunda fase de la 
reestructuración ordenada de la deuda que había comenzado el 1” de 
noviembre de 2001. No afectó a los préstamos consolidados que habían 
sustituido a la deuda reestructurada en la primera fase. Precisamente, su 
promesa de mantener la convertibilidad convenció a los políticos y 
empresarios endeudados en dólares, que querían “cambiar el modelo”, de 
sacar a Rodríguez Saá del poder a solo siete días de su nombramiento. 

Después de convertirse en presidente, Duhalde ofreció a Néstor Kirchner 
el cargo de jefe de Gabinete. Kirchner rechazó la oferta cuando supo que 
Duhalde tenía la intención de abandonar la convertibilidad. No me 
sorprendió, porque él había sido un fuerte partidario de las reformas en los 
noventa. 

A partir de mayo de 2003, Kirchner, inesperadamente, no solo 
proporcionó continuidad a las políticas económicas de Duhalde, sino que 
llevó a cabo una completa reversión de las reformas de los noventa. 
También persiguió un cambio significativo en la política exterior, en 
especial después de la Conferencia de Mar del Plata en 2005, cuando 
boicoteó la propuesta del presidente George W. Bush de crear una zona de 
libre comercio en América y autorizó una conferencia paralela 
antinorteamericana financiada por el entonces presidente Hugo Chávez de 
Venezuela. Comprender por qué Kirchner se transformó en la contracara 


ideológica de Menem constituye la clave para explicar el cambio radical 
entre la economía de los noventa y la de los doce años kirchneristas. 

A su vez, para entender la metamorfosis de Kirchner cabe explicar por 
qué Eduardo Duhalde, respaldado por Raúl Alfonsín, tomó un camino tan 
equivocado. Las discusiones políticas sobre el desempleo y la pobreza, las 
discusiones profesionales entre los economistas sobre la deuda pública y el 
régimen cambiario y las diversas interpretaciones del origen de la crisis 
engañaron a Duhalde y a Alfonsín hasta tal punto que creyeron realmente 
que estaban implementando “el cambio” que aliviaría la pobreza y el 
desempleo. 


Las discusiones políticas sobre desempleo y pobreza 


Las discusiones políticas sobre las causas de la desocupación y la pobreza 
comenzaron a partir del impacto en la Argentina de la crisis mexicana. En 
los años posteriores a la implementación del sistema de convertibilidad, las 
estadísticas mostraron una reducción en la tasa de desempleo. La caída 
significativa de la tasa de inflación contribuyó a una fuerte disminución de 
la pobreza. Sin embargo, la tendencia a la baja del desempleo cambió en 
1993 (Gráficos 15.1 y 15.2) y un fenómeno similar afectó la tasa de pobreza 
a partir de 1994. Desde entonces, ambos problemas tendieron a empeorar. 


Gráfico 15.1. Tasas de participación y empleo 1974-2001 (como proporción de 
la población total) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en INDEC 


http://www.indec.gov.ar/informacion-de-archivo.asp and download: Tasas 
de actividad, empleo, desocupación y subocupación correspondientes al 
total de aglomerados urbanos, mayo 1974 a mayo 2003. 


Gráfico 15.2. Tasa de desempleo 1974-2001 (como proporción de la población 
activa) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en INDEC 


http://www.indec.gov.ar/informacion-de-archivo.asp, para bajar: Tasas de 
actividad, empleo, desocupación y subocupación correspondientes al total 
de aglomerados urbanos, mayo 1974 a mayo 2003. 


La discusión sobre la estrategia adecuada para abordar estos problemas 
comenzó en 1995, continuó a lo largo del resto de los noventa y se acentuó 
después de que comenzara la recesión en el cuarto trimestre de 1998. 

Un grupo de economistas y políticos sosteníamos que la apertura y la 
desregulación de la economía, la privatización de las empresas del Estado y 
la protección de los derechos de propiedad asegurarían un crecimiento 
económico sostenible. Insistíamos en la necesidad de reformar la legislación 
laboral, los impuestos y el gasto público social para reducir el desempleo y 
la pobreza. 

En lo que se refiere a la desregulación laboral, insistíamos en que se 
establecieran contratos de trabajo más flexibles. En términos de impuestos, 
propusimos y comenzamos a eliminar los impuestos sobre la nómina 
salarial. En cuanto al sistema de bienestar social, exigimos que los gobiernos 
provinciales llevasen a cabo las políticas sociales de una manera menos 
clientelista y más eficiente, en especial en los campos de educación, salud y 
asistencia social. 

Otros economistas y políticos tenían la opinión opuesta. Ellos 
demandaban un “cambio de reglas”. Se referían a las reformas económicas 
implementadas en la Argentina a lo largo de la década de 1990 como “el 
modelo neoliberal”, que -según ellos- desencadenaron el aumento del 
desempleo y la pobreza. Por consiguiente, en sus mentes solo “cambiar el 
modelo neoliberal” podría revertir las tendencias negativas de la última 
mitad de los noventa. Eso significaba revertir las reformas económicas y 
revocar la Ley de Convertibilidad que veían como el pivote de la “política 
neoliberal”. En el plano político, a pesar de que tanto Eduardo Duhalde 
como Raúl Alfonsín se presentaban como partidarios de esta postura, ni 
uno ni otro habían ganado una elección prometiendo abandonar la 
convertibilidad. 


En el plano intelectual, un grupo de economistas que propusieron el 
llamado Plan Fénix los influenciaron. El plan reflotaba la vieja estrategia de 
crecimiento industrial por sustitución de importaciones combinada con una 
versión modificada de las políticas macroeconómicas populistas del pasado. 
El único cambio se materializó en alejarse de los consejos de sobrevalorar el 
peso, para abogar por un largo período de infravaloración. 

En el plano empresarial, la influencia provino de los industriales que 
hasta los noventa se habían beneficiado de una fuerte protección y tasas de 
interés negativas. Incluso pensaron que la evolución de los acontecimientos 
económicos y sociales en 2001 les daba la razón. Por lo tanto, cuando 
Duhalde entró en funciones con el apoyo de Alfonsín, no dudó en derogar 
la Ley de Convertibilidad y cambiar el modelo que denominaban 
neoliberal. Ambos esperaban que esto redujera las tasas de desempleo y 
pobreza. 


El debate profesional sobre la deuda pública y el régimen monetario 


Mientras que en la arena política las opiniones sobre el diagnóstico del 
problema y la estrategia para luchar contra el desempleo y la pobreza 
diferían, los economistas profesionales discutían sobre la sostenibilidad de 
la deuda pública y el sistema de monedas. 

Se conformaron dos grupos con opiniones muy contrapuestas. Por un 
lado, estaban quienes demandaban la dolarización completa de la economía 
y argumentaban que la adopción del dólar estadounidense como única 
moneda produciría suficiente disciplina fiscal para asegurar el pago de la 
deuda. Por otro lado, había quienes recomendaban dejar flotar la moneda, 
dejar de pagar su deuda y reestructurarla compulsivamente. 

El primer grupo enfatizaba que mantener la estabilidad monetaria y el 
servicio de la deuda ayudaría a la confianza y las tasas de interés bajarían 
permitiendo a la economía recuperarse. El segundo grupo creía que, a 
menos que los precios relativos de los bienes transables aumentaran, la 
economía seguiría estancada, y el país ya no estaría en condiciones de pagar 
su deuda. 

Compartí la mayoría de las opiniones de aquellos que querían dejar 
flotar el peso. Sin embargo, al igual que los partidarios de la dolarización, 
también entendí que, si una devaluación afectara gravemente los derechos 
de propiedad de los que habían confiado en el país, el crecimiento 
económico no se reanudaría; no importaría cuán rápida y firmemente se 
ajustaran los precios relativos a favor de las exportaciones. Por esa razón, 
traté de encontrar un equilibrio entre ambas posiciones. Busqué aplicar 
todos los recursos no monetarios posibles para corregir los precios relativos 
sin alterar la paridad cambiaria. En términos de política cambiaria, el plan 
consistía en avanzar hacia un sistema más flexible, una vez que la reducción 
de los pagos por intereses, obtenida después de reestructurar la deuda, 


hubiera permitido equilibrar el presupuesto. 

En lugar de forzar un cambio en la moneda de los contratos, hacia la 
dolarización o la pesificación, nuestro gobierno quería preservar la libertad 
de las personas para elegir libremente entre el peso argentino y el dólar 
estadounidense para sus transacciones. Desafortunadamente, esta idea 
carecía de apoyo profesional adecuado, tal vez porque los defensores de la 
pesificación y la dolarización se centraron en un debate sobre el régimen 
cambiario y el sistema de tipo de cambio fijo versus el sistema de tipo de 
cambio flotante en vez de centrar la atención en el régimen monetario y la 
protección de los derechos de propiedad. La Ley de Convertibilidad 
proporcionaba el sistema monetario que la gente exigía y, en las 
condiciones fiscales adecuadas, era perfectamente compatible con los dos 
regímenes cambiarios diferentes u otra alternativa intermedia. 

Aquellos que señalaron los efectos recesivos causados por la divergencia 
de los precios de los bienes transables y los no transables recomendaron la 
sustitución de la caja de conversión por un sistema de cambio flotante. 
Pensaron que, al establecer precios relativos correctos, la economía se 
recuperaría mediante un aumento en la producción de bienes exportables y 
la sustitución de las importaciones. Sin embargo, no advirtieron que el 
ajuste de los precios relativos a través de la pesificación compulsiva afectaría 
los derechos de propiedad de tal manera que dificultaría los contratos de 
mediano y largo plazo, de modo que los ahorros y las inversiones en el país 
desaparecerían. 

Al mismo tiempo, aquellos que apoyaban la defensa de los derechos de 
los ahorristas y de los inversores financieros criticaban cualquier acción 
gubernamental tendiente a corregir los precios relativos, aunque se hicieran 
sin abandonar la convertibilidad. 

En este contexto, se entiende por qué dirigentes nacionales como 
Duhalde y Alfonsín, que siempre habían favorecido un “cambio del 
modelo económico neoliberal”, creyeran que este era un momento 
oportuno para revertir las reformas económicas de los noventa. 


La discusión en el exterior sobre los factores que desencadenarían la crisis 
terminal 


Los directivos y la mayor parte del personal del FMI argumentaron que 
el factor determinante de la crisis era la reticencia del gobierno federal y las 
administraciones provinciales a recortar el gasto público y a dejar de 
endeudarse para financiar sus déficits fiscales. Los defensores del sistema de 
tipo de cambio fijo y los partidarios de la política de dolarización forzada 
culpaban al plan de incorporar al euro en el esquema de convertibilidad. 
Algunos economistas creían que la crisis se debía al estancamiento de las 
exportaciones causado por un peso sobrevaluado. Otros culpaban a la 
decisión del presidente De la Rúa de preservar la política de convertibilidad 


y evitar el recurso de la devaluación como instrumento para financiar el 
déficit fiscal. Finalmente, había quienes afirmaban que el gobierno estaba 
q q 8 
demorando demasiado la implementación de un programa ordenado de 
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reestructuración de deuda. 

La mayoría de estas opiniones contribuyeron a la confusión. La posición 
que finalmente adoptó el FMI en noviembre y diciembre de 2001 es clave 
para explicar por qué Duhalde y Alfonsín decidieron destruir las reglas del 
juego de los noventa. 


La renuencia del gobierno para recortar gastos 


Michael Mussa (2002), poco después de haber renunciado como 
economista jefe del FMI, argumentó que el factor que había desencadenado 
la crisis fue la reticencia del gobierno a apoyar el ajuste fiscal de 2.000 
millones de dólares en marzo de 2001. Se equivocaba, porque poco después 
de la renuncia de López Murphy, asumí el cargo de ministro y, junto con 
De la Rúa, logramos obtener apoyo parlamentario para un paquete de ajuste 
fiscal de 3.000 millones de dólares. Esta medida, junto con el Plan de 
Competitividad, ayudó a mejorar los precios relativos de los bienes 
transables internacionalmente sin abandonar la convertibilidad y nos 
permitió detener la corrida bancaria en marzo de 2001. 

En la misma línea que Mussa, en julio de 2001, el director gerente del 
FMI, Horst Kóhler, tomó nota de las críticas de los líderes políticos 
argentinos a los ajustes fiscales. Amenazó con que el FMI podría 
discontinuar el apoyo a la Argentina y no aprobar el programa de 
facilidades ampliadas que el país necesitaba para contener la corrida 
bancaria que se había reiniciado a principios de ese mes. En agosto llegamos 
a un acuerdo con los gobernadores provinciales y el Congreso aprobó la 
Ley del Déficit Cero. Esto demostró que el gobierno central estaba 
trabajando duro para construir el apoyo político interno necesario. Kóhler 
reconsideró su declaración anterior, y el consejo del FMI finalmente aprobó 
el nuevo préstamo en agosto de 2001. 

Las estadísticas fiscales no apoyan la idea de que la Argentina se negó a 
recortar los gastos. Los gastos primarios consolidados disminuyeron 2.500 
millones en 2000 y 3.500 millones en 2001. Estos cortes incluyeron una 
reducción de 13% en salarios y jubilaciones del sector público superiores a 
500 pesos por mes a partir de julio de 2001. Incluso sin ningún 
endurecimiento adicional para 2002, los gastos públicos primarios habrían 
sido 6.000 millones inferiores a los de 1999. 

Casi todos los gobernadores y, por supuesto, De la Rúa, sabían que 
abandonar las reglas económicas de los noventa significaría un ajuste más 
drástico y costoso que si los recortes de gastos se aplicaban con 
transparencia. Naturalmente, también sabían que, sin esto, el gasto público 
en términos reales se recortaría aún más a través de la inflación. Por eso, 


suponer que se negaron a hacer los ajustes necesarios solo para agitar la 
crisis y socavar las políticas económicas de los noventa equivale a creer que 
estaban al borde de la irracionalidad política. 


La decisión del gobierno de no forzar la dolarización en la economía y la 
aplicación del Plan de Competitividad 


Steve Hanke (1999), el principal defensor de las cajas de conversión y 
centros de investigación como el CEMA (Centro de Estudios 
Macroeconómicos de Argentina), y el Instituto Cato, con sede en los 
Estados Unidos, sostuvieron que las reglas económicas de los noventa 
estaban en crisis porque me opuse al plan de dolarizar completamente la 
economía y en su lugar decidí lanzar el plan de competitividad. Según ellos, 
esto planteó dudas sobre si el país seguiría manteniendo la Ley de 
Convertibilidad. 

Yo no quería forzar una política de dolarización porque siempre creí que 
la introducción del dólar como única moneda legal de la Argentina no era 
apropiada para nuestra economía. En 2001, en particular, pensé que, si el 
gobierno central aceptaba que era constitucional imponer la conversión 
forzosa de los contratos de pesos a dólares, entonces también debería serlo 
el obligar a transformar los contratos de dólares a pesos. En otras palabras, 
hacer cumplir un proceso de dolarización compulsiva hubiera establecido 
un precedente constitucional para la conversión compulsiva de dólares a 
pesos. En virtud de la Ley de Convertibilidad, la dolarización e incluso la 
desaparición delpeso -siempre que se tratara de una decisión voluntaria y 
no forzosa- eran posibles. La Ley de Convertibilidad permitía la libre 
elección de la moneda. 

Si el gobierno de De la Rúa hubiera impulsado una dolarización forzada 
de la economía, se habría acelerado la crisis que eventualmente destruyó el 
orden económico de los noventa. Esto hubiera proporcionado argumentos 
políticos y judiciales más poderosos que los utilizados en enero de 2002 
para apoyar la conversión forzada de dólares en pesos. Por lo tanto, la 
decisión de no forzar la dolarización no pudo haber sido la causa 
determinante de la crisis. 

Tampoco el Plan de Competitividad. El plan consistió en una serie de 
medidas destinadas a corregir los precios relativos para favorecer los bienes 
transables sin socavar la regla de la convertibilidad. Los impuestos 
indirectos y las subvenciones sirvieron como instrumentos de este plan, que 
también eliminó las regulaciones que desalentaban la inversión y la 
productividad. El plan de competitividad no pudo haber contribuido a 
desencadenar la crisis económica porque tenía por objeto corregir la 
desalineación de los precios relativos que desalentaban la producción de 
bienes transables. El objetivo residía en corregir el denominado desajuste 
del tipo de cambio real sin modificar el tipo de cambio nominal presente en 


todos los contratos vigentes. En cualquier caso, lo que suscitó dudas sobre 
la paridad fija dólar-peso fue la desalineación del tipo de cambio real y no el 
intento de corregir el desequilibrio. 


El estancamiento de las exportaciones 


La mayoría de los documentos técnicos sobre la crisis argentina, en 
especial los producidos en el exterior, indicaban que el estancamiento de las 
exportaciones que resultó de un peso sobrevaluado fue la causa principal de 
la crisis. Sin embargo, quienes escriben sobre la Argentina y atribuyen la 
crisis a la paridad dólar-peso parecen haber pasado por alto los datos 
disponibles sobre la evolución de las exportaciones. El secretario del Tesoro 
de los Estados Unidos, Paul O”Neill, cometió este error cuando, en julio de 
2001, le dijo a The Economist que “los argentinos han estado en problemas 
durante 70 años o más. No tienen ninguna industria de exportación de la 
que hablar. A ellos les gusta de esa manera. Nadie los obligó a ser lo que 
son”.22 

Después de esa declaración, le señalé a O”Neill que le habían informado 
mal. Le expliqué que durante la década de 1990 el desempeño de la 
Argentina en exportaciones había sido similar al de Chile y un 50% superior 
al del Brasil, no como él había argumentado. Consciente de que había 
cometido un error, O”Neill pidió al FMI que otorgara a la Argentina 8.000 
millones de dólares para apoyar un programa ordenado de reestructuración 
de deuda destinado a reducir la factura de intereses del país. La junta del 
FMI aprobó la ayuda monetaria para fines de agosto de 2001. El 
desembolso de 5.000 millones de dólares del FMI contribuyó al 
fortalecimiento del sistema financiero y contuvo la corrida bancaria que 
había comenzado en julio. 


La decisión del presidente De la Rúa de apoyar la convertibilidad en lugar de 
devaluar el peso para financiar el déficit fiscal 


Según Joseph Stiglitz, lo que efectivamente desencadenó la crisis fue la 
determinación del presidente De la Rúa de apoyar el Plan de 
Convertibilidad. Algunos economistas afirmaron que el colapso económico 
provenía de la decisión del gobierno de no implementar políticas 
keynesianas para estimular la recuperación económica cuando se hizo 
evidente que el país había entrado en una recesión. 

De hecho, si el gobierno de De la Rúa hubiera decidido abandonar la 
convertibilidad y aplicar políticas keynesianas, el orden económico de los 
noventa se habría subvertido dos años antes. Este enfoque corría el serio 
riesgo de un eventual proceso hiperinflacionario porque la devaluación sin 
austeridad fiscal y grandes emisiones monetarias podría haber causado que 
el peso se depreciara tan severamente que los individuos e instituciones 


endeudadas en dólares hubieran exigido sus obligaciones contractuales 
fueran pesificadas para evitar la bancarrota. La experiencia y el 
conocimiento de las consecuencias negativas de tales políticas en las 
décadas anteriores significaron que ningún líder político argentino o 
economista propuso seriamente esta alternativa. 


La falta de decisión para reestructurar la deuda pública 


Adam Lerrik y Allan Meltzer (2001), entre otros, han argumentado que 
la crisis se desencadenó porque la Argentina no mostró voluntad de 
reestructurar su deuda pública. Pero la propuesta de reestructuración que 
ellos plantearon en abril de 2001 era inviable en la práctica. Su propuesta 
asignaba al FMI el papel de prestamista de última instancia, un rol que, en 
realidad, no estaba dispuesto a asumir. El factor que desencadenó la crisis ya 
había comenzado a germinar cuando lanzamos la opción ordenada de 
reestructuración de deuda, después de que el FMI había aceptado apoyarla a 
través de la disposición de 8.000 millones de dólares aprobada en agosto de 
2001. 

Para el 30 de noviembre de 2001, la Argentina había completado con 
éxito la primera fase del plan de reestructuración, que cubría 42.000 
millones de dólares de deuda (más del 40% del monto que se esperaba 
reestructurar). 

Con la segunda fase del plan, esperábamos reducir la factura de intereses 
por la cantidad necesaria para garantizar un déficit cero para el 2002. Sin 
embargo, esto no fue suficiente para prevenir la crisis. 

Pero entonces, ¿cuál fue el factor determinante de la crisis? Habiendo 
vivido aquellos momentos, no me cabe ninguna duda: la percepción de 
influyentes líderes argentinos de que había apoyo externo para aliviar todo 
tipo de deudas, incluyendo pasivos del sector privado, a través de la 
pesificación de los contratos en dólares. 

Como se explicó en el Capítulo 14, las señales provenientes de los 
organismos financieros internacionales y algunos economistas muy 
influyentes convencieron a Eduardo Duhalde e Ignacio de Mendiguren de 
que un golpe institucional les daría la oportunidad de acabar con todas las 
deudas, públicas y privadas, en el país y en el extranjero. Esto se lograría a 
través de lo que el “nuevo Consenso de Washington” parecía sugerir: la 
solución sería la devaluación de la moneda argentina después de pesificar 
obligatoriamente todos los contratos de la economía. 


La metamorfosis de Kirchner 


La desastrosa salida de la convertibilidad durante el gobierno de Duhalde 
en 2002 convenció a muchas personas sobre la necesidad de retomar los 
principales enfoques de la organización económica puesta en marcha a 


partir de los noventa. Esta fue la posición, con diferencias en otros aspectos, 
de tres de los principales candidatos que participaron en las elecciones 
presidenciales de 2003: los ex presidentes Menem y Rodríguez Saá y el ex 
ministro de Defensa y Economía, Ricardo López Murphy. En la primera 
vuelta de la elección, Menem obtuvo el 24% de los votos, López Murphy el 
18% y Rodríguez Saá el 16%. Por lo tanto, extrapolando de estos resultados, 
se deduce que el 58% de la población todavía apoyaba las reglas 
económicas de los noventa. 

Solo Néstor Kirchner hizo campaña suavizando sus críticas a Duhalde, 
sin evidenciar una posición clara sobre los noventa. Era tan ambiguo que 
eligió a Daniel Scioli como su vicepresidente, alguien que había apoyado 
fuertemente la convertibilidad hasta finales de 2001. En las elecciones de 
octubre de 2001, había ganado un escaño en la Cámara de Diputados como 
candidato de una alianza entre el peronismo y Acción por la República, el 
partido político que yo había creado. Como activista, fue el partidario más 
fuerte de las políticas que apliqué como ministro de Economía de De la 
Rúa. 

Kirchner obtuvo el 22% de los votos, pero como Menem declinó 
participar en la segunda ronda, él se convirtió en presidente. Ya en el 
gobierno, Kirchner no solo proporcionó continuidad a las peores 
características de las políticas de Duhalde, sino que también trabajó para 
completar la reversión completa de las políticas de los noventa. Lo hizo 
desde una ideología cada vez más estatista y aislacionista, en marcado 
contraste con la ideología económica que él había apoyado con firmeza 
durante los 12 años anteriores. 

¿Qué explica la metamorfosis de Kirchner? El oportunismo político 
combinado con una ambición extrema de poder económico y político. 
Después del conflicto con el campo y la crisis mundial de 2008, pareció 
dispuesto a mejorar su relación con los organismos financieros 
internacionales, pero murió, y su viuda, ya presidenta, transformó su 
cambio pragmático en un giro ideológico extremo hacia el socialismo del 
siglo XXI de Hugo Chávez. 

Conocí muy bien a Néstor Kirchner. Fue uno de los gobernadores 
elegido gracias al éxito de la convertibilidad en derrotar la hiperinflación y 
reiniciar el crecimiento. En la campaña electoral de 1991, visité su provincia 
para apoyar su candidatura como él me pidió. Una vez electo, adoptó 
medidas duras para eliminar el déficit fiscal de su provincia e implementó 
todas las reformas que recomendé a los gobernadores como políticas de 
acompañamiento a la convertibilidad. 

Era un partidario entusiasta de la convertibilidad, la privatización y la 
desregulación. En 1992, convenció a los gobernadores de las provincias 
petroleras de apoyar la reestructuración y privatización de YPF. También 
privatizó el banco provincial y las compañías de servicios públicos en su 
jurisdicción. 


Hice campaña por él en 1995. Apoyó mi ataque contra las mafias que 
controlaban los servicios postales y que habían creado un virtual servicio 
paralelo de aduanas y migración para ayudar a las actividades criminales. Su 
apoyo continuó incluso después de mi renuncia como ministro de 
Economía en desacuerdo con el gobierno de Menem. 

En la campaña presidencial de 1999, Kirchner propuso una fórmula 
Duhalde-Cavallo en lugar de la fórmula Duhalde-Ortega como una forma 
de aumentar las posibilidades de derrotar a De la Rúa. En 2000, apoyó mi 
candidatura para gobernar la ciudad de Buenos Aires. 

Para el segundo semestre de 2002, Duhalde decidió acortar su mandato y 
convocó a una elección presidencial anticipada para marzo de 2003. Para 
entonces, Kirchner y Duhalde advirtieron que, si el peronismo celebraba 
elecciones primarias, Menem ganaría y se convertiría en el único candidato 
presidencial de ese partido, ya que todavía gozaba de popularidad entre los 
peronistas. Sin embargo, Menem no tenía muchas chances de ganar las 
elecciones generales porque las encuestas indicaron que más del 50% de los 
votantes decían que nunca votarían por él. Duhalde -muy distanciado de 
Menem ya-, sabía que la alternativa era López Murphy, que había estado 
construyendo apoyo entre los radicales y liberales desilusionados con los 
últimos años de Menem en el poder. 

La idea de que Menem o López Murphy lo sucediera en el poder le 
resultaba completamente inaceptable. Habían sido fuertes críticos del 
abandono de la convertibilidad y de las políticas económicas 
intervencionistas. Kirchner vio la oportunidad de llegar a presidente con el 
apoyo de Duhalde si, en lugar de seleccionar un solo candidato a través de 
una primaria, el peronismo decidía permitir varias candidaturas. 

En este escenario, la idea era llegar a una segunda ronda con dos 
candidatos peronistas, presumiblemente Menem y Kirchner, en cuyo caso 
Kirchner prevalecería por el alto porcentaje de opiniones negativas que 
Menem tenía en las encuestas. Se especulaba que López Murphy no 
obtendría suficientes votos para convertirse en un contendiente en la 
segunda ronda. A Duhalde le gustó la idea y, siendo el presidente, tenía la 
llave del peronismo: decidió cancelar las primarias. 

Para minimizar las oportunidades de López Murphy, Duhalde ordenó 
que la elección de diputados y senadores se celebraría al mismo tiempo que 
la de gobernadores. Las principales provincias planearon elecciones por 
separado de la presidencial. De esta manera, los candidatos presidenciales 
de nuevos partidos políticos, entre ellos, López Murphy, no podrían 
arrastrar a candidatos a diputados por sus partidos. 

La alianza virtual de Kirchner con Duhalde era puramente oportunista. 
Hasta ese momento, su opinión sobre las políticas de Duhalde no difería de 
la de Menem, López Murphy y Rodríguez Saá. Pero si Duhalde aceptaba 
esta estrategia electoral, Kirchner tendría que hacer campaña prometiendo 
continuidad para las políticas de Duhalde, aunque esto fuera contrario a sus 


posiciones anteriores. 

Duhalde propuso a Roberto Lavagna, su ministro de Economía, como 
candidato a la vicepresidencia para asegurar la continuidad de sus políticas, 
pero Kirchner prefirió a Scioli, un estrecho colaborador de Menem, como 
una forma de atraer los votos de Menem y los liberales que seguían 
teniendo simpatía por el peronismo. Para complacer a Duhalde, Kirchner 
anunció que, si llegaba a la presidencia, Lavagna continuaría como ministro 
de Economía. 

La estrategia electoral de Kirchner dio resultado, sin duda era un político 
muy astuto. Duhalde, motivado por su antipatía contra Menem y su 
desagrado por el liberalismo de López Murphy, lo ayudó a Kirchner a 
alcanzar el poder, solo para sufrir su traición dos años después. Néstor 
Kirchner fue el último y único ganador de una lucha política maquiavélica. 

Cuando Kirchner juró como presidente el 25 de mayo de 2003, la 
inflación, el mayor problema inmediato creado por las políticas de 
Duhalde, ya estaba retrocediendo. Alfonso Prat-Gay, el presidente del 
Banco Central que había reemplazado a Mario Blejer después de los 
turbulentos meses que siguieron a la pesificación de los depósitos en 
dólares, implementó una política monetaria que logró reducir la inflación 
por debajo del 0,5% por mes. Las condiciones externas para las 
exportaciones —dramáticamente desfavorables en 2001 y principios de 
2002- comenzaron a mejorar, y el dólar todopoderoso que había llegado a 
valer 82 centavos de dólar por euro a mediados de 2001, se había debilitado 
a 1,12 dólares por euro. Todas estas fueron tendencias muy favorables para 
la economía argentina. 

Sin embargo, muchos problemas, originados en la pesificación y las 
políticas de acompañamiento que Duhalde había implementado en 2002, 
crearon distorsiones crecientes en la estructura de los incentivos a la 
inversión. La pesificación y el congelamiento de las tarifas de servicios 
públicos, en particular para el gas natural y la electricidad, no solo 
provocaron la virtual expropiación de los activos que los inversionistas de 
las empresas privatizadas habían creado durante la década de 1990, sino que 
también generaron pérdidas operativas en la mayoría de esas empresas. 

La tendencia hacia la apreciación del peso, producto de la política 
monetaria de Prat-Gay, creó una buena oportunidad para revertir las 
distorsiones, al menos las creadas por los bajos precios pagados a los 
productores locales de gas natural. Todos esperaban que Kirchner 
aprovechara la oportunidad para ajustar el precio del gas hasta volver a los 
niveles compatibles con el funcionamiento del sector energético como un 
mercado libre integrado en la economía global. 

En su primer viaje a Nueva York, el vicepresidente Scioli reconoció que 
el congelamiento de los precios del gas natural era un problema que debía 
resolverse. Sin embargo, tan pronto regresó de los Estados Unidos, Kirchner 
rechazó el ajuste del precio del gas natural, y privó al vicepresidente de 


autoridad en las áreas del gobierno que este aún controlaba. Fue la primera 
señal de que no estaba dispuesto a retomar las reglas de juego para el sector 
energético que él había ayudado a crear. 

¿Por qué cambió de opinión sobre un asunto tan crucial? Los inversores 
extranjeros y locales ya habían invertido su dinero para crear una elevada 
capacidad en el sector energético, por lo que decidió que la Argentina no 
necesitaba nuevas inversiones. Si las llegaba a necesitar, el gobierno sería 
capaz de generar los fondos necesarios para financiarlas. Pasó de ser un 
privatizador a promover nuevamente la nacionalización de la inversión 
como había sucedido en los tiempos pre-Menem. En la práctica, comenzó a 
confiscar y gastar los ahorros de aquellos que habían confiado en las 
reformas de Argentina. Además, mantener las tarifas de los servicios 
públicos congelados le ayudó a controlar la inflación con mayor espacio 
para aumentar los sueldos públicos y las jubilaciones, y asignar recursos 
públicos hacia políticas sociales y obras públicas. 

Algo similar ocurrió con los impuestos a la exportación que Duhalde 
había introducido en 2002. Se suponía que eran medidas temporales para 
capturar parte de los beneficios que los exportadores obtuvieron de la 
devaluación extrema del peso y para amortiguar el impacto de la 
devaluación sobre los precios de los alimentos. Sin embargo, como 
ingredientes permanentes de una estructura fiscal, crearon las mismas 
distorsiones que hasta 1991 desalentaron las actividades de exportación. 
Todo el mundo esperaba que Kirchner, un fuerte partidario de la apertura 
de la economía durante la década de 1990, eliminara los impuestos a la 
exportación. En cuanto a la inflación, las circunstancias favorecían esta 
acción, porque el peso se estaba apreciando y, por lo tanto, el aumento de 
los precios de los alimentos hubiera tenido un impacto insignificante en el 
costo de vida. 

Sin embargo, Kirchner hizo lo contrario. Aumentó los impuestos a las 
exportaciones para fortalecer el poder político de la presidencia con relación 
a los gobernadores provinciales. Los impuestos a las exportaciones y los 
derechos de importación son los únicos impuestos que no se comparten 
con las provincias. Por lo tanto, el presidente podría distribuirlas como 
recompensa a algunos gobernadores y castigar a otros, dependiendo de lo 
que sirviera a sus ambiciones políticas. 

En materia de salarios del sector público, Duhalde autorizó ajustes 
mínimos como una forma de evitar que la inflación se saliera de control en 
línea con el congelamiento que había impuesto a las tarifas de servicios 
públicos. Los salarios de los trabajadores del sector privado sufrieron una 
significativa reducción en términos reales y, debido a la alta tasa de 
desempleo, los sindicatos no pudieron aumentar los salarios nominales lo 
suficiente para una recuperación en términos reales. Kirchner autorizó 
aumentos graduales de sueldos públicos y jubilaciones por encima de la tasa 
de inflación, pero con un sesgo populista. 


En el caso de las jubilaciones, entre 2003 y 2007, autorizó aumentos 
rápidos solo para la jubilación mínima, porque mantuvo congeladas las 
jubilaciones por encima de mil pesos mensuales. El congelamiento no solo 
contradecía la Constitución y las leyes de seguridad social, sino que creó un 
problema de endeudamiento oculto similar al que había surgido durante los 
años de alta inflación anterior a 1991. Los jubilados que vieron violados sus 
derechos reclamaron ante los tribunales, que dictaminaron a su favor. Pero 
el gobierno ignoró los fallos judiciales. En esta materia, las políticas de 
Kirchner también se alejaron de las de los noventa. Revivió las políticas 
populistas que él había ayudado a erradicar años antes. 

Durante la década de 1990, las empresas privadas que habían invertido 
en las áreas privatizadas de la economía, como la energía y el transporte, 
proporcionaron financiamiento para nuevos proyectos de inversión. 
Después de la decisión de nacionalizar estas inversiones, el financiamiento y 
los contratos pasaron a ser responsabilidad del gobierno, como en las 
décadas anteriores a las reformas de los moventa. La adjudicación de 
contratos y sus condiciones trajo de vuelta los vicios de favoritismo y 
corrupción que habían caracterizado a los contratos de obras y servicios 
públicos antes de las privatizaciones. En 2005, Roberto Lavagna renunció 
como ministro de Economía denunciando lo que él llamó el “club de las 
empresas constructoras amigas del gobierno”, que se comportaban como un 
cartel. La distribución regional de obras públicas se caracterizó por la misma 
asignación arbitraria de los recursos financieros generados por los impuestos 
a la exportación. 

En cuestiones como la gestión de la deuda y la política monetaria, 
Kirchner también revirtió las reformas anteriores. En lugar de llevar a cabo 
una reestructuración ordenada de la deuda incumplida, prefirió imponer 
grandes recortes sin negociación alguna y dispuso el repudio de la deuda de 
aquellos acreedores que no aceptaran los recortes preestablecidos por ley. 
Decidió cancelar toda la deuda argentina con el FMI y emitió bonos 
mediante la intermediación de la Venezuela de Chávez a una tasa de interés 
mucho más alta. Lo hizo para desconectarse de las instituciones financieras 
internacionales y para evitar sus auditorías y condicionamientos. 

En materia de política monetaria, en 2003 decidió interrumpir la 
apreciación del peso y, en la práctica, impuso un tipo de cambio cuasi-fijo 
de tres pesos por dólar que se asemejaba a la convertibilidad, pero carecía de 
la obligación de mantener el respaldo total de la base monetaria. Por lo 
tanto, cuando el superávit fiscal que ayudó a financiar la compra de reservas 
desapareció, el Banco Central recurrió a imprimir dinero para continuar 
comprando dólares e impedir la apreciación del peso. 

En esos años, muchos economistas creían que Kirchner estaba 
convencido de las ventajas de mantener el peso infravalorado para 
promover las exportaciones y la sustitución de importaciones, como lo 
predicaban los teóricos del Plan Fénix. Sin embargo, comprobaron sus 


erróneas apreciaciones en 2007, luego de que el peso se apreciara demasiado 
en términos reales y el capital financiero comenzara a huir del país. En lugar 
de dejar que el peso se depreciara, Kirchner decidió que el Banco Central 
mantendría inalterado el valor nominal del peso. Autorizó una estrategia 
para engañar a los mercados que Martín Redrado -presidente del Banco 
Central- había inventado: obligó a una apreciación adicional del peso para 
desalentar la dolarización de los activos en pesos de los ahorristas privados. 
Como en todos los demás asuntos, sus decisiones sobre la deuda y el dinero 
no eran ideológicas, sino pragmáticas y más orientadas a su propio 
beneficio político que a la estabilidad y el crecimiento de la economía. 
Hasta ahora, describí la metamorfosis de Kirchner con respecto a sus 
cuatro años como presidente. Sin embargo, la historia cambia durante los 
dos gobiernos de su esposa Cristina Fernández de Kirchner. Ella ejecutó un 
giro mucho más ideológico. Amplió las intervenciones arbitrarias en los 
mercados, la nacionalización de las empresas, impuso amplios controles de 
precios y de cambio y, por supuesto, no resolvió ninguno de los 
desequilibrios creados por los gobiernos de Duhalde y de su marido. Por el 
contrario, todos empeoraron. 
22. The Economist. 19 de julio de 2001 (http://www.economist.com/node/702434). Véase 
también entrevista con CNN, 17 de agosto de 2001, citada en varios medios de 
comunicación argentinos. Por ejemplo, La Nación, p. 7  .http:// 


www.lanacion.com.ar/328392-eeuu-se-mostro-cauto-con-respecto-a-la-posible-ayuda- 
financiera). 


Capítulo 16 


Duhalde y los Kirchner 


Como se explicó en el capítulo precedente, al principio, Eduardo 
Duhalde y Néstor y Cristina Kirchner revirtieron la mayoría de las reformas 
introducidas durante los gobiernos de Menem y De la Rúa. Durante la 
década de 2000, Chile, México, Colombia, Perú, Uruguay, Paraguay y la 
mayoría de los países centroamericanos profundizaron las reformas 
iniciadas en la década de 1990, mientras la Argentina, Bolivia, Ecuador, 
Nicaragua, Venezuela y en menor medida el Brasil abrazaron el retorno al 
estatismo y al aislacionismo que prevalecían en la mayoría de los países 
latinoamericanos antes de las reformas orientadas al mercado de los 
noventa. 

Después de 14 años de regresión a políticas similares a las que 
prevalecieron entre 1945 y 1990, los argentinos votaron en 2015 por un 
retorno a las políticas económicas y externas más acorde con lo que había 
sido el Consenso Latinoamericano de los noventa. Mauricio Macri, el 
candidato de la coalición Cambiemos, fue elegido presidente. Las 
declaraciones y acciones iniciales de Macri demuestran claramente que 
Venezuela ya no es un modelo para la Argentina. Tal vez, con el tiempo, 
los otros países bajo la influencia de Venezuela sigan el ejemplo de la 
Argentina. 


El curso de los acontecimientos políticos entre 2002 y 2015 


Inicialmente, el gobierno de Duhalde congeló los salarios, las 
jubilaciones y las tarifas de servicios públicos, e introdujo impuestos sobre 
las exportaciones agrícolas y controles de precios a la carne y a otros 
artículos de la canasta de consumo para tratar de evitar la espiralización de 
la inflación que había saltado de -1% al 41% anual durante 2002. 

A finales de 2002, preocupado por la posibilidad de nuevos disturbios, 
Duhalde decidió acortar su mandato y convocó a una elección en marzo 
para transferir el poder el 25 de mayo de 2003. Néstor Kirchner ganó las 
elecciones y se convirtió en el nuevo presidente para el período 2003-2007. 

En 2003, a medida que los términos del intercambio externo se 
recuperaron y el dólar se debilitó en los mercados mundiales, la economía 
argentina, que entre 1998 y 2002 había sufrido una caída del PBI del 25%, 
comenzó a recuperarse rápidamente y el peso se fortaleció. La inflación 
también comenzó a declinar. 

El nuevo gobierno de Néstor Kirchner permitió que los salarios 
aumentaran gradualmente en 2003 y 2004 y más rápidamente después de 


2005. El gasto público también aumentó rápidamente, y, en 2007, 
representó la misma proporción del PBI que en 2001, a pesar de una fuerte 
reducción en el costo de los intereses de la deuda pública lograda tras la 
reestructuración obligatoria de 2005. 

Como la política monetaria apuntaba al crecimiento en lugar de a la 
inflación, el Banco Central intervino para detener la apreciación del peso. 
Después de 2005, a medida que los salarios se recuperaban y la expansión 
monetaria estaba comprometida a impedir la apreciación del peso, la 
inflación comenzó a subir. 

La inflación aumentó a 6% en 2004, a 12% en 2005, luego disminuyó a 
10% en 2006, cuando los controles de precios produjeron una reducción 
temporal. Sin embargo, saltó de nuevo a 18% en 2007 y a 24% en 2008. El 
gobierno, a partir de 2007, en lugar de utilizar la política monetaria como 
herramienta antimflacionaria, decidió manipular los datos para que la 
medición oficial de la inflación se mantuviera en torno al 9% anual. 

En 2007, Kirchner optó por no buscar un segundo mandato. En su lugar, 
alentó a su esposa, la senadora Cristina Fernández, como candidata: una 
estrategia para crear una dinastía Kirchner con Néstor planeando volver en 
2011. Este cambio continuo de uno a otro evitaría, en la práctica, la 
restricción constitucional de solo dos términos sucesivos. 

Cristina ganó la elección con Julio Cobos, ex gobernador de Mendoza y 
miembro de la Unión Cívica Radical como su compañero de fórmula. No 
compitió contra los candidatos que representaban las políticas de los 
noventa, sino contra Roberto Lavagna, el ex ministro de Economía de 
Duhalde y Kirchner, cuya candidatura apoyaban Duhalde y los radicales 
que no se habían enrolado con Kirchner. 

Durante el primer período presidencial de Cristina, la economía siguió 
creciendo, excepto durante 2009. En ese año, la recesión global y un 
conflicto con los agricultores produjeron una recesión. Los términos 
comerciales favorables y los grandes estímulos fiscales y monetarios para 
apoyar la demanda interna impulsaron el crecimiento. 

La intervención del gobierno en los mercados, las restricciones al 
comercio exterior, el congelamiento de las tarifas de los servicios públicos, 
la renacionalización de las empresas de servicios públicos, el gran aumento 
de los gastos gubernamentales y la presión tributaria constituyeron una 
contrarreforma de la economía, en claro contraste con las reformas de los 
noventa. 

En octubre de 2010, Néstor Kirchner murió; el aparente éxito 
económico más el impacto emocional de su muerte aumentaron la 
popularidad de Cristina, candidata a la reelección en 2011, compitiendo 
contra Eduardo Duhalde y Ricardo Alfonsín, hijo del presidente anterior 
Raúl Alfonsín. Ganó con el 54% de los votos, muy por delante del segundo 
más votado, Hermes Binner, el ex gobernador de Santa Fe y candidato del 
Partido Socialista. 


En su segundo mandato, Cristina hizo más explícita su ideología al 
acercarse a un grupo de políticos peronistas de izquierda que Perón había 
expulsado de la Plaza de Mayo en su última aparición pública en 1974. 
Estos individuos jugaron el papel que su marido, Néstor, había jugado hasta 
su muerte. Designó a Axel Kicillof como ministro de Economía y abrazó 
sus puntos de vista sobre la historia económica y las políticas públicas. 

Inmediatamente después de las elecciones, intensificó las medidas 
intervencionistas de los años anteriores y estableció controles de cambio. La 
economía entró en un nuevo período de estanflación que hizo cada vez 
más evidente la insostenibilidad de las políticas que se aplicaron desde 
2002. Ella persistió sin atenuar los problemas que heredaría quienquiera que 
le sucediera. Por el contrario, respaldó al único candidato de su partido que 
tuvo alguna posibilidad de ganar la elección, ex vicepresidente y dos veces 
gobernador de Buenos Aires, Daniel Scioli, quien tuvo que comprometerse 
a continuar con sus políticas y basar su campaña en la misma narrativa que 
Cristina había pronunciado durante los últimos ocho años. 

Daniel Scioli perdió la elección en la segunda vuelta ante Mauricio 
Macri, un ingeniero y empresario, ex jefe de Gobierno de la Ciudad de 
Buenos Aires. Asumió el cargo el 10 de diciembre de 2015. 


Economía duhaldista 


La conversión forzosa de todos los contratos en dólares, incluidos los 
depósitos bancarios y los préstamos, representó la decisión de política 
económica más importante y, al mismo tiempo, la más dañina que Duhalde 
adoptó en 2002. Lo hizo a pesar de una promesa explícita durante su 
discurso inaugural en el Congreso de devolver los ahorros en la misma 
moneda en que se habían depositado en los bancos. La frase textual fue: 
“Van a ser respetadas las monedas en que fueron pactados originalmente los 
depósitos (...) quien depositó pesos recibirá pesos, y quien depositó dólares 
recibirá dólares”. 

Un fuerte lobby de industriales y banqueros, que querían resolver sus 
problemas de deuda, convenció a Duhalde de incumplir su promesa. La 
decisión pasaría, entonces, los costos de la reducción de las deudas a las 
personas que habían depositado dólares en los bancos. Con un toque 
mágico, quisieron recrear las condiciones que, durante 45 años, entre 1945 
y 1990, habían ayudado a eliminar las deudas: una inesperada explosión 
inflacionaria, muy por encima de la tasa de interés nominal pactada en los 
contratos vigentes, reduciría drásticamente el valor real de las deudas. 

Las consecuencias de esta decisión resultaron desastrosas. En primer 
lugar, la devaluación del peso. Hasta el anuncio de la pesificación, nadie 
esperaba que el tipo de cambio subiera por encima de 1,4 pesos por dólar. 
En julio de 2002, el tipo de cambio era de 3,8 pesos por dólar a pesar de la 
venta de 5.000 millones de dólares de reservas por el Banco Central. 


Algunos economistas sostienen aún hoy que la conversión forzada de 
contratos en dólares era inevitable después de que el Congreso modificara 
la Ley de Convertibilidad para permitir que el peso flotara libremente, pues, 
de lo contrario, la mayoría de los deudores se hubieran vuelto insolventes. 
Pero, si ese riesgo hubiera existido, en lugar de pesificar deudas y depósitos 
de manera forzada, el Banco Central debería haber regulado mecanismos 
para diferir en el tiempo el efecto de la devaluación sobre las deudas en 
dólares o estimulado las negociaciones privadas entre los deudores y los 
bancos, para reestructurar las deudas que se tornaban incobrables en lo 
inmediato. 

Durante el intervalo entre la reforma de la Ley de Convertibilidad (por el 
Congreso del 11 de enero) y el 2 de febrero, el día en que el gobierno 
anunció la conversión forzada de dólares en pesos, de uno a uno para 
préstamos y de uno a 1,4 en depósitos, el tipo de cambio en el mercado 
libre se mantuvo por debajo de los 2 pesos por dólar. Hubo un claro exceso 
devaluatorio porque solo había 12.000 millones de pesos en circulación y 
las reservas de divisas en el Banco Central alcanzaban los 15.000 millones 
de dólares. Incluso contando los 8.000 millones de pesos de cuasi monedas 
que las provincias habían emitido para pagar salarios en los años anteriores, 
la relación entre el stock de pesos y cuasi-dineros era de 20 a 14. Por lo 
tanto, el Banco Central podría haber intercambiado todos los pesos y cuasi 
monedas por dólares a una tasa de 1,42 pesos por dólar. 

Antes de la conversión forzada de dólares a pesos, la composición de los 
activos del sector privado incluía 16.000 millones de pesos y 44.000 
millones de dólares. La base monetaria era de 12.000 millones de pesos. 
Después de la conversión, el sector privado perdió todos sus dólares, de 
repente se convirtió en el poseedor de 77.000 millones de pesos. Durante el 
primer mes, los depositantes pudieron retirar 6.000 millones de pesos, de 
modo que a fines de enero sus activos en el sistema bancario eran de 71.000 
millones de pesos. En junio la base monetaria había aumentado 78% y en 
diciembre 143%. Los depositantes que en enero habían retirado 6000 
millones de pesos continuaron retirando pesos, y a fines de junio los activos 
totales del sector privado en el sistema bancario habían caído a 62.000 
millones de pesos. 

Los 15.000 millones de pesos que desaparecieron del sistema bancario 
compraron dólares a un precio promedio de tres pesos por dólar. Eso 
explica por qué, desde diciembre de 2001 hasta junio de 2002, el Banco 
Central vendió reservas por 5.000 millones de dólares. Al vender dólares, el 
Banco Central redujo el monto de la base monetaria, pero, aun así, la base 
monetaria se expandió 193% hacia fines de junio y 241% hacia fines de 
diciembre de 2002. 

Sin duda, esta avalancha de pesos explica la extrema depreciación del 
peso que en junio de 2002 elevó el precio del dólar a 3,5 pesos. La gente no 
quería guardar esos pesos en sus carteras, por lo que corría a cambiarlos por 


dólares. Eso no habría ocurrido si el gobierno hubiera mantenido los 
activos en dólares en lugar de pesificarlos de manera forzosa. 

Si el peso se hubiera devaluado de uno a 1,4 pesos por dólar, como había 
sido la intención original de Jorge Remes Lenicov, el primer ministro de 
Economía de Duhalde, la base contractual de la economía no se habría 
afectado, con lo cual muchos de los problemas creados por la gran 
devaluación podrían haberse evitado. El fuerte lobby para la conversión 
forzosa convenció a Duhalde de tomar el camino equivocado. 

Como se muestra en el Gráfico 16.1, como consecuencia inmediata de la 
gran devaluación se produjo un aumento del 60% en los precios de los 
bienes transables respecto del IPC (índice de precios al consumidor), 
mientras que la mayor parte de los precios de los bienes no transables, de 
los salarios y de las jubilaciones, permanecieron casi constantes. Por lo 
tanto, hubo un fuerte deterioro de los salariosy jubilaciones en términos 
reales. Los salarios reales medios disminuyeron 18%, los salarios reales de 
los trabajadores del sector informal disminuyeron 34% y las jubilaciones 
disminuyeron 32% en términos reales. 


Gráfico 16.1. Evolución de los precios relativos después pesificación 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en INDEC 
(http://www.indec.gov.ar/nivel3_default.asp?id_tema_1=38ud_tema_2=5). 


El número de personas que vivían por debajo de la línea de pobreza —ya 
elevado en 2001- saltó del 38,9% de la población en octubre de 2001 al 
53% en mayo de 2002 y al 57,5% en octubre de 2002. En mayo de 2003, 
54,7% (Tabla 16.1). 


Tabla 16.1. Evolución de la tasa de pobreza 2001-2003 


Hogares Personas 


Fecha 

(Porcentaje por debajo de la linea de pobreza) 
may-01 26,2 35,9 
oct-01 28,0 38,3 
may-02 41,4 53,0 
oct-02 45,7 57,5 
may-03 42,6 54,7 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en INDEC. 


Como consecuencia de la pérdida extrema de valor del peso, se 
transfirieron miles de millones de dólares de riqueza de depositantes a 
deudores, a través del sistema bancario, así como de ingresos reales de 
trabajadores y jubilados a productores de bienes transables. Imposible 
imaginar una redistribución más inequitativa de la riqueza y de los ingresos 
que la producida por la conversión forzosa de dólares a pesos. 

Preocupado por el impacto inflacionario de la devaluación, Duhalde 
decidió congelar las tarifas de servicios públicos, particularmente las de 
energía, transporte y comunicaciones. Por lo tanto, en promedio y en 
términos reales, las tarifas disminuyeron 20%, pero los precios del gas 
natural, la electricidad y los servicios de transporte urbano en relación con 
el IPC se redujeron en un 32%. En la práctica, el congelamiento de los 
precios de los servicios públicos constituyó una confiscación virtual de los 
activos de las empresas que habían invertido en privatizaciones durante los 
noventa. Por supuesto, la inversión en estos sectores se detuvo y la 
producción continuó basándose únicamente en la capacidad existente. 

La pesificación tuvo un costo fiscal significativo a pesar del alivio que 
significó para el servicio de la deuda pública, porque el gobierno tuvo que 
compensar a los bancos por la diferencia entre el tipo de conversión de 
depósitos (1,4 pesos por dólar) y el tipo de conversión de préstamos (1 peso 
por dólar). El gobierno emitió nuevos bonos por un monto de 35.000 
millones de dólares, incrementando la deuda pública total de 135.000 
millones de dólares a fines de 2001 a 170.000 millones de dólares a fines de 
2002. 

Tan pronto como Duhalde comprendió que, además de los deudores, 
también los exportadores se habían beneficiado de la pesificación, decidió 
introducir impuestos sobre las exportaciones agrícolas y de petróleo, 
similares a los que habían existido en los setenta y ochenta. Por lo tanto, los 
impuestos a la exportación, que habían desaparecido durante las reformas 
de los noventa, se convirtieron de nuevo en una fuente importante de 
ingresos públicos. 

Gracias a la caída de casi 50% en la factura de intereses y a la reducción 


de los gastos primarios en términos reales que resultó de la baja de los 
salarios reales pagados a los empleados públicos, las cuentas fiscales 
mejoraron alrededor de un 3% del PBI. El déficit fiscal (5,2 % en 2001) cayó 
a 1,8%. El grueso de la mejora se vio en la reducción en la factura de 
intereses que bajó de 4,8% a 2,3% del PBI. A pesar de la introducción de los 
impuestos a la exportación, los ingresos totales como porcentaje del PBI 
descendieron ligeramente (Tabla 16.2). 


Tabla 16.2. Cuentas fiscales para el sector público consolidado, 2001-2003 


Gasto : Ingresos Déficit Déficit 
as Gasto total EE Intereses 
Año primario totales primario total 
(En porcentaje del PBI) 
2001 23,8 28,6 23,4 0,4 4,8 5,2 
2002 22,1 24,5 22,6 0,5 2,3 1,8 
2003 22,4 24,4 25,2 -2,8 2,0 -0,8 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ministerio de 
Economía. 


El efecto de los impuestos a las exportaciones comenzó a manifestarse en 
los años siguientes. Gracias al aumento de los ingresos fiscales a partir de 
2003, las cuentas fiscales generaron un superávit por primera vez en muchos 
años. 


La economía durante los gobiernos de Néstor y Cristina Kirchner 


Cuando Néstor Kirchner prestó juramento como nuevo presidente el 25 
de mayo de 2003, heredó muchas distorsiones en los precios relativos, pero 
estaba contento con dos acontecimientos clave que le permitirían construir 
poder: el superávit fiscal generado por los impuestos a la exportación y el 
aumento de los términos de intercambio externo. 

Por supuesto, los impuestos a la exportación restablecerían la brecha 
entre los términos de intercambio interno y externo que habían sido 
endémicos en la economía argentina hasta mediados de los ochenta y corría 
el riesgo de desalentar la inversión y la productividad en la agricultura, 
como había ocurrido en el pasado. Sin embargo, a Néstor Kirchner no le 
preocupaban la inversión y la productividad. Los impuestos a la 
exportación le darían no solo ingresos adicionales, sino también un 
instrumento para reconstruir el poder político, porque -como no eran 
coparticipados automáticamente con las provincias- podía asignarlos de 
manera discrecional. 

El Gráfico 16.2 muestra la mejora de los términos del intercambio 


externo y la creciente disparidad con los términos de intercambio interno 
producidos por los impuestos a las exportaciones. 


Gráfico 16.2. Términos del intercambio interno y externo 1990-2014 
(1990=100) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


Los economistas que respaldaron las políticas comerciales de Duhalde y, 
durante algunos años, de los Kirchner, argumentaron que los impuestos a 
las exportaciones no las desalentarían porque el peso infravalorado estaba 
estimulando la producción de bienes exportables. El Gráfico 16.3 detalla las 
diferentes políticas de tipos de cambio antes de abandonar la 
convertibilidad. Queda en evidencia que, entre 2002 y 2015, el precio real 
promedio del dólar fue mucho más alto que entre 1991 y 2001. 


Gráfico 16.3. Tipo de cambio real bilateral y multilateral (Dic 2001=100) 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


El desempeño relativo de las exportaciones entre los dos períodos 
contradice la afirmación de que la infravaloración del peso compensó el 
desincentivo creado por los impuestos a la exportación. El Gráfico 16.4 
muestra que el valor de las exportaciones en dólares corrientes aumentó más 
durante los noventa que durante los 2000. Las exportaciones totales 
aumentaron un 9% anual durante el período de 1989 a 2001 y solo un 6% 
anual en el período de 2001 a 2015, a pesar de que los precios de 
exportación se incrementaron durante el segundo período. Los bienes 
manufacturados de origen agrícola conforman el único elemento en el que 
las exportaciones se elevaron durante el período comprendido entre 2001 y 
2015, pero se trató únicamente de un efecto de los precios externos. 

El Gráfico 16.5 compara el desempeño de las exportaciones a precios 
constantes. El contraste es llamativo. Mientras que las exportaciones a 
precios constantes habían aumentado un 10% entre 1989 y 2001, entre 
2001 y 2015 aumentaron apenas un 1%. A precios constantes, las 
exportaciones de productos manufacturados de origen agrícola aumentaron 
un 6% en el primer período, en comparación con el 2% entre 2001 y 2015. 
Y a pesar de la insistencia de Néstor y Cristina Kirchner de que su prioridad 
consistía en reindustrializar el país, las exportaciones de origen industrial a 
precios constantes, que en el período 1989-2001 se habían expandido al 8% 
anual, durante el período 2001-2015 aumentaron solo un 2% anual. Por 
supuesto, el contraste extremo se relaciona con las exportaciones de energía. 
Mientras que las exportaciones de energía se expandieron en 21% por año 
durante la década de 1990, durante el período 2001-2015 disminuyeron 9% 
por año. 


Gráfico 16.4. Crecimiento comparativo de las exportaciones: 1989/2001 y 
2001/2015 (tasa anual de crecimiento de las exportaciones a precios 
corrientes) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en INDEC; 
http://www.indec.gob.ar/nivel4_default.asp? 
id_tema_1=38:id_tema_2=281d_tema_3=41. 


Gráfico 16.5. Crecimiento comparativo de las exportaciones: 1989/2001 y 
2001/2015 (tasa anual del crecimiento de las exportaciones a precios 
constantes) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en INDEC 
http://www.indec.gob.ar/nivel4_default.asp? 
id_tema_1=38%:id_tema_2=281d_tema_3=41. 


El pobre desempeño de las exportaciones durante el período 2002-2015 
se produjo porque la productividad perdió el dinamismo que había tenido 
en los noventa. La comparación entre el rendimiento de los cultivos en la 
Argentina y los Estados Unidos proporciona nuevamente una clara 
indicación del estancamiento de la productividad. A pesar de los términos 
comerciales favorables para la agricultura entre 2002 y 2015, el rendimiento 
de los cultivos de trigo, maíz y soja interrumpió la rápida expansión que 
había existido hasta 2001. Por lo tanto, la brecha entre los rendimientos en 
los Estados Unidos y Argentina se amplió como había ocurrido antes. El 
Gráfico 16.6 extiende la información ya presentada en los Gráficos 8.3 y 
14.7 hasta 2015 y muestra el estancamiento de la productividad en la 
agricultura. 


Gráfico 16.6. El rendimiento promedio de trigo, maíz y soja 1980-2014 (el 
rendimiento promedio se mide en Kg / Ha) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en el 
Departamento de Agricultura de EE. UU. y Ferreres (2010). 


Los efectos fiscales y asignativos de las distorsiones de precios 


Además de los amplios cambios en los precios relativos que resultaron de 
la desvalorización del peso, la característica más distintiva de la política 
económica después de 2002 fue la intervención generalizada del Estado en 
la estructura de los precios relativos usando impuestos, regulaciones 
cuantitativas y controles de precios y cambios. Estas intervenciones 
afectaron los precios relativos, a veces en sentido opuesto a los que 
surgieron de la pesificación, pero en algunos casos cruciales, acentuando los 
desequilibrios creados por el choque inicial. 

Los sueldos en términos reales, que al principio sufrieron una caída 
significativa, se recuperaron después de unos años. Sin embargo, la 
recuperación no fue uniforme (Gráfico 16.7). 


Gráfico 16.7. Evolución de los salarios en términos reales, 2001-2014 (cuarto 
trimestre 2001=100) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 


(2010). 


Mientras que los salarios en el sector público nunca volvieron en 
términos reales a los niveles anteriores, los salarios privados no solo se 
recuperaron rápidamente, sino que también superaron los niveles de 2001 
en un 37% en 2013 y todavía un 28% por encima en 2014, a pesar de la 
devaluación del peso en febrero de ese año. Incluso los salarios de los 
sectores informales de la economía, que en 2002 prácticamente se habían 
derrumbado, estaban en 2014 cerca del 20% por encima del nivel de 2001. 
El salario medio de la economía en su conjunto fue solo 9% superior al 
nivel de 2001, debido al aumento del peso del empleo en el sector público 
como parte del empleo total. 

El Gráfico 16.8 muestra la evolución de los precios cobrados por los 
productores de los bienes privados y de los servicios públicos. Aquí también 
hay una divergencia extrema al principio, pero una convergencia después. 
Los precios de los productores subieron un 60% en 2002 por encima del 
nivel de los precios al consumidor, pero después de 2011 bajaron y hacia el 
año 2015 estaban 30% por debajo del nivel de 2001. La caída en los precios 
de los servicios públicos, que comenzó en 2002, continuó después de ese 
año y en 2015: 65% por debajo del nivel de 2001. 


Gráfico 16.8. Precios relativos al IPC, 2001-2015 (dic. 2001=100) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


La disminución sostenida de los precios de los servicios públicos explica 
el deterioro de la calidad de los servicios, la escasez y, sobre todo, la 
transformación del superávit del comercio exterior de energía en un gran 
déficit. 

El descenso de los precios percibidos por los productores de bienes y el 
aumento significativo de los salarios en el sector privado explican la pérdida 
de competitividad y la disminución de las exportaciones de origen 
industrial. Se asemeja a los fenómenos que siguieron a la expansión de las 


exportaciones industriales argentinas durante la Segunda Guerra Mundial. 
Las políticas de sustitución de importaciones y estímulo de aumentos 
salariales durante los primeros años del gobierno de Perón hicieron 
imposible que las empresas manufactureras continuaran exportando y 
determinaron que su producción se orientara exclusivamente al mercado 
interno. Las intervenciones peronistas en el mercado para aumentar los 
salarios en términos reales terminaron destruyendo la capacidad de la 
industria local para exportar su producción. Esto significa que la 
industrialización se convertiría en dependiente del mercado interno y 
requeriría una protección permanente para evitar la competencia de las 
importaciones. 

Además de los efectos de las distorsiones de los precios relativos sobre la 
asignación de recursos, también se produjeron efectos fiscales perjudiciales. 
Para sostener la provisión de servicios públicos, el gobierno se vio obligado 
a pagar subsidios a las empresas prestadoras ya que los precios autorizados 
no cubrían los costos variables de producción. Estos subsidios se 
convirtieron en una porción cada vez más importante del gasto público y 
contribuyeron a la reversión completa de los superávits fiscales de los 
primeros años posteriores al abandono de la convertibilidad. La Tabla 16.3 
especifica las cuentas fiscales de 2003 a 2015. 


Tabla 16.3. Cuentas fiscales para el sector público consolidado, 2003-2015 


x Gasto primario Gasto total Ingresos totales Déficit primario Intereses Déficit total 

En (En porcentaje del PBI) 

2003 22,4 24,4 25,2 2,8 2,0 0,8 
2004 23,6 24,9 23,3 4,7 1,3 3,44 
2005 24,8 26,1 238,6 3,9 1,9 2,0 
2006 ] 269 28,7 29,2 22 1,7 0,5 
2007 292 EN 32,0 28 20 0,9 
2008 30,4 32,1 32,6 2,2 17 0,5 
2009 35,2 37,3 34,2 1,0 2,1 3,1 
2010 34,4 35,8 34,7 0,3 1,4 1,2 
2011 352 379 338 14 Y 
2012 36,8 38,8 35,2 1,6 2,1 e, 
2013 38,4 39,8 35,8 2,6 13 4,0 
2014 39,8 41,4 36,3 3,5 1,7 5,2 
2015 42,7 44,7 312 5,5 2,0 7,5 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ministerio de 
Economía. 


Del conservadorismo fiscal al gasto imprudente 


Valoré el conservadorismo fiscal de Néstor Kichner mientras gobernó la 
provincia de Santa Cruz durante los noventa. Hasta 2007 siguió 
priorizando la disciplina fiscal, aunque enfatizó los aumentos de los 
ingresos en lugar de la moderación del gasto. Los gastos primarios como 


proporción del PBI alcanzaron el mismo nivel de 2001 entre 2004 y 2005, y 
continuaron aumentando hasta 29,2% del PBI en 2007. Los ingresos 
aumentaron del 25,2% en 2003 al 32% en 2007 gracias a los impuestos a las 
exportaciones, ya que el impuesto a las ganancias alcanzó a los salarios que 
en el pasado estaban por debajo del mínimo no imponible, pero se 
convirtieron en tributables por la falta de ajuste por inflación de las escalas 
impositivas. Más allá del origen, en 2007 todavía había un superávit fiscal. 

Los superávits fiscales de 2003 a 2005 ayudaron al gobierno a reconstruir 
las reservas de divisas sin imprimir dinero, con las cuales reembolsaron toda 
la deuda al FMI en 2005. Kirchner prefirió pagar anticipadamente al FMI en 
lugar de usar las reservas para facilitar la reestructuración de la deuda con 
los acreedores no oficiales porque quería evitar que las condicionalidades 
del FMI restringieran su margen para manejar la política económica. 

Con la disminución del superávit fiscal después de 2005, la compra de 
reservas externas por parte del Banco Central para evitar la apreciación del 
peso obligó a incrementar la oferta monetaria. Ese aumento desencadenó 
más inflación. Durante 2007, cuando Cristina hacía campaña para la 
presidencia, Néstor buscó nuevas fuentes de ingresos para neutralizar la 
presión inflacionaria. Después de las elecciones, decidió que los ingresos 
adicionales provendrían del aumento de los impuestos a las exportaciones. 

El precio de la soja había seguido aumentando en el mercado 
internacional. Por lo tanto, Néstor sugirió a Cristina aumentar la tasa de 
impuestos a las exportaciones agrícolas. Esa decisión creó la primera gran 
oposición popular a los Kirchner. Luego de tres meses de conflicto, 
finalmente el Congreso revocó la medida. El vicepresidente, Julio Cobos, 
tuvo que romper un empate en el Senado: votó en contra de la iniciativa 
presidencial, acto que lo distanció de los Kirchner durante el resto del 
mandato presidencial. 

Después del fracaso en el aumento de la tasa impositiva sobre las 
exportaciones agrícolas, Amado Boudou, el nuevo ministro de Economía — 
anterior presidente de la Agencia de Seguridad Social (ANSES)-, presentó la 
idea de disolver el sistema de fondos privados de jubilaciones (las AFJP) 
creados en los noventa. De esta manera el gobierno podría quedarse con la 
retención mensual sobre los salarios que iban a la cuenta individual privada 
de cada trabajador y ese dinero se convertiría en parte de los ingresos 
fiscales generales. Al mismo tiempo, el gobierno asumiría la administración 
de la cartera que se suponía debía garantizar los futuros beneficios de los 
fondos privados de jubilaciones. A los Kirchner les gustó la idea, de modo 
que presentaron al Congreso un proyecto de ley para “renacionalizar el 
sistema de seguridad social”. En lugar de reconocer que se trataba de la 
apropiación de los fondos de los futuros jubilados por el gobierno, la 
disfrazaron como idea “progresista” de volver a introducir el concepto de 
solidaridad en el sistema de seguridad social. Utilizaron la depreciación de 
activos causada por la crisis financiera mundial como argumento para 


demostrar la supuesta incompetencia y corrupción de los administradores 
de fondos privados de jubilaciones cuando se trataba de gestionar los 
ahorros de los futuros jubilados. 

La propaganda política convenció al Congreso de aprobar la ley con una 
gran mayoría. Así, a partir de 2009, el 2% del PBI que los trabajadores 
estaban ahorrando de sus salarios se transformaron en impuestos para 
financiar al gobierno. Formalmente, este dinero entraría en la ANSES, pero 
de hecho el organismo se convertiría en otra ventana para los desembolsos 
gubernamentales no relacionados con las jubilaciones. Incluso los 
rendimientos de los activos transferidos a la ANSES se convertirían en 
ingresos del gobierno. 

Este tipo de creatividad fiscal también apareció en las provincias. 
Aumentaron las tasas impositivas sobre las tierras rurales y urbanas y 
recrearon impuestos como el de sellos y el impuesto sobre los ingresos 
brutos en la agricultura y la industria manufacturera, que habían sido 
derogados en los noventa. La presión tributaria alcanzó el 37,2% del PBI en 
2015, un 70% más que en 2001. 

A pesar del importante aumento de los ingresos públicos, el panorama 
del déficit fiscal siguió sombrío. Los gastos primarios como proporción del 
PBI casi se duplicaron de 2001 a 2015 y los gastos totales alcanzaron la 
segunda proporción más alta del PBI en la historia económica en 2015, casi 
igual a la de 1948, año en que Perón gastó la mayor parte de las reservas de 
oro que se habían acumulado durante la Segunda Guerra Mundial para 
comprar activos ya existentes en el país. Los gastos totales crecieron de 
28,6% en 2001 a 44,7% en 2015. 

El aumento de los gastos gubernamentales se debió principalmente a dos 
fuentes: los subsidios a las empresas de servicios públicos afectadas por el 
congelamiento de tarifas y las pérdidas e inversiones en las empresas 
renacionalizadas como Aerolíneas Argentinas y las nuevas empresas 
estatales como ARSAT (Argentina Satelital), una compañía de 
telecomunicaciones. 

Además, el número de empleados públicos y jubilados casi se duplicó de 
2001 a 2015. A pesar del deterioro de los salarios públicos en términos 
reales, el total de los desembolsos salariales y los beneficios de la seguridad 
social como proporción del PBI aumentaron significativamente. Y, por 
supuesto, también se incrementaron los gastos asociados con la propaganda, 
el financiamiento del sistema de medios públicos y los medios de 
comunicación de los amigos del gobierno. También fueron importantes los 
sobreprecios por corrupción en los contratos de construcciones y servicios. 

Por lo tanto, a pesar de la extraordinaria presión fiscal, el déficit fiscal 
llegó al 7,5% del PBI en 2015, un panorama fiscal muy diferente del que 
había mostrado Néstor Kirchner como un gobernador fiscalmente 
conservador durante los noventa. 


La contrarreforma de la seguridad social 


Durante el gobierno de los Kirchner, la política de la seguridad social 
sufrió numerosos cambios en comparación con los noventa. La Tabla 16.4 
muestra los números que ayudan a explicar los cambios. 

El número de jubilados casi se duplicó, pasando de 3,3 millones en 2001 
a 5,8 millones en 2015. La decisión de 2005 de ofrecer la posibilidad de una 
moratoria a quienes nunca habían contribuido significó un aumento de 2,5 
millones de beneficiarios de la jubilación mínima. La transferencia de los 
jubilados del sistema de capitalización que desapareció en 2008, así como la 
afluencia de nuevos jubilados, explica el resto del aumento en el número de 
beneficiarios. 

De 2002 a 2007, el gobierno mantuvo congeladas las jubilaciones por 
encima de los 1.000 pesos mensuales y aumentó la jubilación mínima a una 
tasa superior a la inflación a partir de 2003. De esta manera, en 2008, el 
número de jubilados que tenían beneficios por encima del mínimo había 
disminuido de 2,6 millones a 1,4 millones. Por ello el número de personas 
que recibían la jubilación mínima aumentó en 3,2 millones, de los cuales 
2,5 millones entraron en la moratoria y 680.000 fueron jubilados que hasta 
2001 habían recibido una retribución superior a la mínima, pero que 
durante esos años sus jubilaciones congeladas cayeron en la categoría 
mínima. 

Evidentemente, Kirchner tenía como objetivo aumentar el número de 
beneficiarios y aumentar la jubilación mínima a costa de reducir los 
beneficios de los jubilados que habían estado cobrando por encima del 
mínimo desde 1992. Los jubilados cuyos beneficios se congelaron de 2002 a 
2007 demandaron a la ANSES ante la justicia. La Corte Suprema dictaminó 
que la Agencia estaba obligada a aumentar sus beneficios en un 88% y pagar 
la diferencia entre los beneficios ajustados y no ajustados para el período 
2002-2007. Desde 2008, la ANSES pagó la compensación a un número 
limitado de jubilados cada año. Esto dio lugar a que la pensión media en 
2008 superara la pensión mínima en solo un 25%, mientras que en 2001 
había sido un 75% superior. 


Tabla 16.4. Evolución del número de jubilados y pensionados 2001-2015 


Número de 
Número de jubilados Jubilación Jubilación Jubilación Jubilación Jubilación Jubilación 
yn de » que reciben - ' : : ; , P 
r jubilados OS minima media minima media mínima media 
diciembre del la jubilación 
año minima 
a a á (En pesos constantes a precios — (En dólares constantes al tipo 
(En miles de personas) (En pesos corrientes) 2 A 
dic. 2015) de cambio paralelo) 

2001 3301 75 150 42 20187 520 20 559 
2002 3.268 720 150 421 1.432 4.032 56 159 
2008 5.301 3.900 690 340 3,346 4.207 228 286 
2015 5.787 4,100 4.229 7.662 4.222 7.650 297 538 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Secretaría de 


la Seguridad Social. 


A pesar de la decisión de la Corte Suprema, un gran número de 
contribuyentes hasta 2016 aún no habían recibido sus beneficios ajustados 
ni recibido la compensación por sus jubilaciones congeladas. Las 
administraciones de Kirchner transfirieron esta deuda oculta al gobierno de 
Macri, que —estiman los expertos— alcanza los 20.000 millones de pesos, con 
lo cual el costo anual del ajuste completo de las jubilaciones que 
permanecieron congeladas entre 2002 y 2007 representa el 0,5 % del PBI. 

En materia de seguridad social, los Kirchner extendieron los beneficios 
para llegar a más personas, pero con altos costos fiscales presentes y futuros, 
y sin ninguna consideración por la solvencia inter-temporal. La liquidación 
del sistema de capitalización introducido en los noventa significó un golpe 
adicional para la futura solvencia del sistema, porque incluso cuando la 
ANSES argumenta que está creando un “fondo de sustentabilidad” con 
parte de las contribuciones de seguridad social de los trabajadores, los 
fondos no se capitalizan, sino que se transfieren a la tesorería. En 
consecuencia, la inflación erosiona a ese fondo. 


Gestión de la deuda 


A pesar de que sus promotores pensaban que la pesificación era un 
instrumento para reducir las deudas en términos reales, en la práctica tuvo 
un efecto bumerán. La devaluación aumentó el saldo de deuda incumplida 
de los 52.000 millones de dólares afectados por la moratoria de Rodríguez 
Saá, a 92.000 millones de dólares por la reversión de la mayoría del 
préstamo garantizado. Además, Duhalde tuvo que emitir nuevos bonos por 
valor de 35.000 millones de dólares para compensar las pérdidas de los 
bancos resultantes del tratamiento asimétrico de los depósitos y préstamos. 
Por lo tanto, a pesar del incumplimiento, en 2002 la deuda pública 
aumentó de 135.000 millones de dólares a 170.000 millones de dólares en 
un solo año. 

Desde 2002 hasta 2005, el gobierno no pagó intereses sobre la deuda en 
default, pero siguió pagando intereses a las instituciones multilaterales y a 
los acreedores que compraron los bonos de nueva emisión. En 2005, 
Kirchner decidió hacer una oferta a los tenedores de deudas en default que 
imponían un recorte de 60% sobre el capital y un recorte 100% sobre los 
intereses vencidos. Para convencer a los tenedores de bonos de aceptar la 
oferta, decidió obtener la aprobación del Congreso de la llamada “ley 
bloqueo” que prohibía cualquier pago futuro a los holdouts. Cerca del 75% 
de los tenedores de bonos incumplidos aceptaron la oferta en 2005 y otro 
17% la aceptó en 2010, cuando el gobierno reabrió el canje. 

Por lo tanto, Kirchner y su ministro de Economía pudieron proclamar 
como gran éxito la reducción de la deuda en una cantidad similar a la 


cantidad de nuevos bonos emitidos por Duhalde. En realidad, la deuda 
pública seguía muy cercana al importe pendiente a fines de 2001; pero tenía 
la ventaja de una extensión significativa de términos y una reducción en las 
tasas de interés. 

Para confirmar su política de reducción de la deuda y deshacerse de 
cualquier condicionamiento del FMI, Kirchner decidió utilizar las reservas 
del Banco Central para cancelar, antes de su vencimiento, 4.000 millones de 
dólares adeudados al FMI. La deuda total no disminuyó en esa cantidad 
porque Kirchner comenzó a emitir bonos comercializados a través de la 
intermediación de Venezuela. Esta deuda tenía un costo dos veces más alto 
que los préstamos del FMI, pero el presidente prefería endeudarse con 
Chávez porque este no le imponía condicionalidad alguna. 

En 2005 y 2006, el gobierno también pudo emitir bonos domésticos 
ajustables por el IPC con una tasa de interés real relativamente baja. Sin 
embargo, el mercado de estos bonos desapareció después de 2007 porque el 
INDEC empezó a mentir sobre el IPC. Por lo tanto, la economía argentina 
tuvo que funcionar sin acceso al crédito público, precisamente en el 
momento en que los superávits fiscales estaban desapareciendo y los déficits 
fiscales demandaban cantidades crecientes de financiamiento. 

De 2007 a 2015, el Banco Central y la ANSES acumularon bonos 
públicos no líquidos de largo plazo emitidos para financiar los déficits 
fiscales. La ANSES recibió los recursos provenientes de la consignación de 
los ahorros acumulados de los trabajadores que hasta 2008 habían sido 
administrados por los fondos privados de jubilaciones. El Banco Central 
emitió nuevo dinero y cada vez que decidió reabsorber parte de él, tomó 
prestado de los bancos a través de LEBAC (Letras del Banco Central). De 
esta manera, la política fiscal pasó a dominar a la política monetaria, que se 
tornó totalmente pasiva. 

Aunque el gobierno perdió el acceso no solo a los mercados de capitales 
externos, sino también al mercado de capitales nacional, la deuda, aunque 
oculta, siguió aumentando a un ritmo acelerado. Por un lado, surgieron las 
deudas por las decisiones de la Corte Suprema en favor de las personas con 
jubilaciones congeladas de 2002 a 2007. Por otro lado, los tenedores de 
bonos en default, que no aceptaron los términos de la reestructuración 
(holdouts), y los inversionistas extranjeros demandaron al gobierno en 
tribunales extranjeros o activaron los mecanismos de arbitraje contemplados 
en los tratados de inversión que la Argentina había firmado durante los 
noventa. Esos reclamos, la mayoría con decisiones definitivas de tribunales 
extranjeros legítimos, representaban más de 10.000 millones de dólares de 
deuda oculta. La deuda registrada a diciembre de 2015 alcanzaba los 
239.000 millones de dólares. Agregando los 25.000 millones de deuda 
oculta, llegó a 264.000 millones de dólares o 50% del PBI, una proporción 
similar a la de diciembre de 2001. 


La política monetaria 


Durante los noventa la política monetaria se comprometió a mantener la 
paridad entre el peso convertible y el dólar y, en 2002, se volvió endógena, 
ya que la conversión forzada de depósitos en dólares a pesos implicaba una 
expansión monetaria ilimitada. Desde 2003 hasta 2008 la política monetaria 
se comprometió a evitar la apreciación nominal del peso. Kirchner, 
creyendo que el crecimiento provendría de un peso infravalorado, instruyó 
al Banco Central que mantuviera el precio del dólar a tres pesos. La Tabla 
16.5 presenta los principales indicadores de política monetaria para el 
período 2001-2015. 

Durante 2002 y parte de 2003, como resultado de la expansión 
monetaria extraordinaria por el abandono de la convertibilidad —reflejado 
en el aumento del 143% de la base monetaria (MO) en 2002-, hubo una 
gran salida de dólares a través de la cuenta de capital de la balanza de pagos 
(13.000 millones de dólares en 2002 y 5.000 millones de dólares en 2003). 
En consecuencia, la oferta monetaria (M1) aumentó solo el 61%, ya que los 
depositantes retiraron efectivo de los bancos para comprar divisas. 


Tabla 16.5. Indicadores de política monetaria, 2001-2015 


Helsción : >; pecsanda ee Tasa de aumento de Balance de pagos 
convertibilidad dinero Margen de td 
Precio mercado DEBO cambio pesos : Variación 
TCR/Mo TCR/M; Mi My Mo Mi “ad por encima de por dólar A lamas 
pesos externas 
En 
(En porcentage de M) DM (Aumento porcentual anual) En porcentaje 200-100 (En miles de millones de dólares) 
del PBI) 

2001 127 21 6 26 20 15 0 0 100 4 6 12 
2002 121 9 7 21 143 61 227 0 247 9 -12 3 
2003 89 35 9 23 59 58 -10 0 213 3 3 4 
2004 112 40 10 25 13 30 0 0 208 3 2 E) 
2005 156 48 1 2 4 7 1 0 195 5 4 9 
2006 123 44 11 24 46 20 > 0 191 8 -5 4 
2007 147 54 10 24 24 26 1 0 175 7 6 13 
2008 146 52 10 23 10 17 2 0 150 1 $ De 
2009 149 52 10 23 12 13 18 0 150 8 7 1 
2010 129 43 10 23 31 36 5 2 131 2 7 4 
201189 32 10 25 39 2% 6 6 17 2 
2012 72 26 13 26 31 48 10 26 107 L 1 3 
2013 53 19 14 27 23 24 22 58 105 -12 3 12 
2014 60 21 14 26 22 3l 45 61 106 8 9 1 
2015 47 17 13 26 41 33 12 54 113 16 14 5 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en INDEC, 
Balance pagos, BCRA y Ferreres (2010). 


Sin embargo, en 2003, cuando la gente advirtió que la devaluación había 
sido excesiva, el peso comenzó a apreciarse. El precio del dólar, que había 
subido un 227% en 2002, bajó un 9% en 2003. En la segunda mitad de 


2003 y más intensamente durante 2004, el superávit en cuenta corriente de 
la balanza de pagos se ubicó por arriba del déficit de la cuenta capital. En 
2004, la cuenta capital se volvió positiva y la abundancia de dólares aceleró 
el ritmo de apreciación del peso. Fue entonces cuando Kirchner ordenó al 
Banco Central evitar que el precio del dólar bajara de tres pesos y el nuevo 
presidente del Banco Central, Martín Redrado, hizo lo que el ex presidente 
Alfonso Prat-Gay había resistido. El Banco Central no pudo controlar la 
tasa de crecimiento de la oferta monetaria porque, para evitar la apreciación 
nominal del peso, tuvo que imprimir tanto dinero como fuera necesario 
para comprar la entrada neta de dólares. Así, de 2003 a 2008, la base 
monetaria aumentó a un ritmo inconsistente con la baja inflación como el 
resultado, se observó la apreciación del peso en términos reales, a pesar de 
que el Banco Central trató de evitar la apreciación nominal. El tipo de 
cambio real bajó de 247 en 2002 a 150 en 2008. Por supuesto, el otro lado 
de la moneda indicaba que la inflación anual -de apenas 3,7% en 2003- 
había subido a 21,9% en 2008. 

La tasa de expansión monetaria disminuyó en 2008 y 2009, debido a que 
la fuga de capitales recomenzó cuando quedó en evidencia que el peso 
estaba nuevamente sobrevaluado en términos reales y la inflación no 
parecía estar disminuyendo. 

Debido a la recesión de 2009 causada por la crisis mundial y cierta 
reducción de los precios de las exportaciones, el Banco Central utilizó la 
política monetaria para promover el crecimiento sin preocuparse por la 
inflación. Kirchner dejó la lucha contra la inflación en manos del secretario 
de Comercio, que debía utilizar los controles de precios como herramienta. 
La nueva presidente del Banco Central, Mercedes Marcó Del Pont, siguió 
con entusiasmo la instrucción que Martín Redrado había aceptado a 
regañadientes. Ella manejó el Banco Central como un banco de desarrollo 
en lugar de la autoridad monetaria. 

A partir de 2011, cuando el gobierno impuso controles cambiarios para 
evitar una rápida devaluación del peso y detener la fuga de capitales, la 
política monetaria dejó de preocuparse por el tipo de cambio, pero la 
política fiscal comenzó a dominar a la política monetaria. El dinero se 
expandió al ritmo exigido por el creciente déficit fiscal. Los controles 
cambiarios impidieron una devaluación más rápida del peso, pero solo en el 
mercado oficial. La brecha creciente entre el mercado paralelo y el tipo de 
cambio oficial reflejaba el exceso de demanda de dólares y puso de 
manifiesto la existencia de inflación reprimida. Por lo tanto, durante 13 
años, la economía argentina funcionó sin ancla monetaria. No sorprende 
que volviera la inflación persistente, tal como en los 45 años anteriores a la 
convertibilidad. 


Crecimiento e inflación 


Además del dramático efecto redistributivo de la devaluación del peso y 
del incumplimiento generalizado de la deuda, en 2002 la deflación se 
transformó en una explosión inflacionaria asociada a una recesión 
adicional, al menos durante la primera parte del año. Los precios al 
consumidor subieron cerca de 41% y los precios al productor aumentaron 
1240. El PBI disminuyó un 5% adicional en el primer semestre, con la 
mayor parte de esa caída en el primer trimestre. A pesar de una ligera 
recuperación en el segundo semestre, 2002 terminó con una caída del 11,8 
% del PBI per cápita en comparación con el año anterior. 


Tabla 16.6. Crecimiento e inflación, 2001-2015 


- Crecimiento del PBI Tasa de inflación 

Ane (En porcentaje por año) 

2001 -5,4 -1,6 
2002 -11,8 40,8 
2003 7,7 3,7 
2004 5,2 6,1 
2005 8,1 12,3 
2006 7,2 9,8 
2007 6,9 19,0 
2008 2,0 21,9 
2009 -1,0 16,3 
2010 8,0 24,9 
2011 74 21,2 
2012 -0,3 23,9 
2013 147 26,5 
2014 -3,6 40,6 
2015 -1,2 26,0 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en Ferreres 
(2010). 


Después del segundo semestre de 2002, los precios de exportación 
aumentaron por encima de los precios de importación, y el dólar comenzó 
a debilitarse en relación con el euro y otras monedas. Por lo tanto, los 
principales impulsores externos de la depresión de los años anteriores se 
revirtieron. Además, gracias a las decisiones de los tribunales, los 
depositantes que no habían aceptado la conversión a pesos comenzaron a 
recuperar sus dólares y el gobierno decidió ofrecer nuevos bonos 
dolarizados a cambio de los depósitos de las personas que no habían 


aceptado la pesificación. 

Los individuos que tenían dólares notaron que el precio del dólar en 
pesos había aumentado demasiado, por lo tanto, poco a poco, demandaron 
activos internos que, aunque no líquidos, pudieran ofrecer ganancias de 
capital porque estaban claramente subvaluados. Estos activos incluyeron 
propiedades y automóviles, entre otros. El precio del dólar dejó de subir y 
el peso se apreció lento al principio, pero a un ritmo más acelerado a 
principios de 2003. 

El alto precio del dólar obligó a una reducción drástica de las 
importaciones; los fabricantes de productos que competían con las 
importaciones pudieron beneficiarse del aumento de la demanda interna. 
Por consiguiente, tanto la demanda de exportaciónes a mejores precios en 
dólares como la demanda de sustitutos de importaciones impulsaron la 
producción industrial que utilizó la capacidad productiva existente. La 
recuperación de la producción industrial y la construcción se originó en el 
segundo semestre de 2002, pero se fortaleció en 2003 y 2004. Por supuesto, 
la recuperación utilizó la capacidad instalada, porque el PBI total recién 
recuperó el nivel de 1998 en 2005 y el PBI per cápita en 2006. 

Por la apreciación del peso en 2003, paralela a una apreciación similar 
del real en el Brasil después de que Lula asumiera como presidente, la tasa 
de inflación bajó rápidamente, y en 2003 terminó en 3,7% anual. Los 
precios, que en términos de dólares habían permanecido por debajo del 
equilibrio del mercado, subieron más que lo que aumentaban en pesos. Por 
lo tanto, la apreciación del peso ayudó a reequilibrar la estructura de precios 
relativos, extremadamente distorsionada por la gran devaluación inicial. 

Como ya expliqué al describir la política monetaria, a mediados de 2003, 
cuando el precio del dólar bajó a 2,8 pesos, economistas y empresarios que 
suscribían la teoría de las ventajas de una moneda subvaluada opinaban que 
el peso volvía a estar sobrevaluado. Kirchner, que ya había decidido 
transformar los impuestos a las exportaciones en el principal instrumento 
con el que construir su poder político, ordenó a Prat-Gay intervenir en el 
mercado cambiario para evitar una mayor apreciación y estabilizar el precio 
del dólar en alrededor de tres pesos. A partir de ese momento, el Banco 
Central usaría pesos para comprar reservas de divisas siempre que fuera 
necesario. 

La estrategia de impedir una mayor apreciación nominal del peso, 
incluso a costa de la expansión monetaria, se convirtió en la regla cuando 
Redrado sustituyó a Prat-Gay como presidente del Banco Central. La 
decisión de evitar la apreciación nominal del peso desencadenó el aumento 
de la tasa de inflación a partir de 2004. Como el tipo de cambio real 
buscaba su equilibrio, incluso contra la voluntad del gobierno y los 
defensores de la subvaluación del peso, el peso se apreció en términos reales 
a través de la inflación. 

La inflación subió a 6,1% en 2004 y a 12,3% en 2005. En 2006, después 


de despedir a Lavagna como ministro de Economía, Kirchner decidió 
combatir la inflación mediante el fortalecimiento de los controles de 
precios y las restricciones cuantitativas a las exportaciones, particularmente 
de trigo y carne. Guillermo Moreno, secretario de Comercio, fanático 
defensor del control de precios, se convirtió en el encargado de luchar 
contra la inflación. Pero la inflación se mantuvo en el 9,8% en 2006. 

Como ya se mencionó, a principios de 2007, siguiendo el consejo de 
Moreno, Néstor Kirchner retiró al personal técnico del INDEC, y ordenó a 
los nuevos responsables que tergiversaran la tasa de inflación. A partir de 
enero de 2007, la tasa oficial de inflación se mantuvo constante en torno al 
9% anual, mientras que la verdadera inflación subió al 19% en 2007 y al 
21,9% en 2008.23 

En el segundo semestre de 2007, por primera vez después de 2003, la 
cuenta de capital de la balanza de pagos registró una fuga de capitales, 
aunque todavía moderada. El fenómeno continuaría y crecería en los 
próximos años, lo que indicaba que los tenedores de activos denominados 
en pesos creían que la subvaluación del peso había desaparecido y la 
depreciación se tornaba crecientemente probable. 

En 2009, la recesión mundial afectó a la economía argentina igual que la 
mayoría de las economías emergentes. El PBI per cápita bajó un 1%, la 
inflación se desaceleró a 16,3% anual debido a la caída de los precios 
mundiales de los productos básicos. El gobierno argentino intensificó el ya 
fuerte estímulo fiscal de los años anteriores, vendió reservas externas para 
evitar la depreciación, provocando que la economía se recuperara 
rápidamente en 2010. El PBI per cápita subió ese año un 8%, pero la 
inflación rebotó al 24,9% anual. 

En 2011, muerto Kirchner y con Cristina en campaña para la reelección, 
el gobierno intensificó tanto el estímulo fiscal como los controles de 
precios. El PBI per cápita aumentó 7,4%, pero la inflación alcanzó el 21,2%. 
Cristina Kirchner ganó las elecciones, pero la fuga de capitales se intensificó 
con el tiempo: acumuló más de 50.000 millones de dólares hacia noviembre 
de 2011. El nuevo ministro de Economía, Axel Kicillof, aconsejó aplicar 
controles de cambio estrictos. 


Cuatro años de estanflación 


La imposición de controles cambiarios y restricciones cuantitativas 
adicionales a las importaciones y exportaciones creó una brecha entre el 
tipo de cambio oficial y el tipo de cambio en el mercado paralelo que, 
aunque ilegal, era tan activo como en los años anteriores a la 
convertibilidad. La brecha, aunque inestable, tendía claramente en alza 
(Gráfico 16.3). Los controles de precios no ayudaron a reducir la inflación; 
por el contrario, crearon una inflación reprimida adicional y, al mismo 
tiempo, aumentaron el número de cuellos de botella por el lado de la 


oferta. No solo la economía sufrió una escasez de servicios públicos 
afectados por la desinversión después del congelamiento de precios, sino 
que los controles impidieron la importación normal de insumos clave para 
los procesos de producción. 

La excesiva expansión monetaria y fiscal, combinada con los cuellos de 
botella por el lado de la oferta y los desincentivos a la inversión, produjeron 
simultáneamente el estancamiento de la producción y la aceleración de la 
inflación, muy similar a la estanflación de 1975 a 1990. 

Si el control del tipo de cambio oficial, los controles de precios y las 
restricciones a las exportaciones no hubieran reprimido la inflación, la tasa 
de inflación abierta hubiera sido superior al 40% anual. Por lo tanto, el 
problema inflacionario que la administración de Macri realmente heredó 
estuvo más cerca del 40% por año que del 26% registrado por las 
estimaciones privadas y el 17% de las cifras publicadas por INDEC para 
2015. 


Desempleo y pobreza 


El objetivo declarado de los gobiernos de Néstor y Cristina Kirchner era 
aumentar el empleo. El Gráfico 16.8 muestra las cifras oficiales del INDEC y 
un ajuste para tener en cuenta la parte del empleo creada por el Estado para 
ocultar el desempleo virtual. Según cifras oficiales, el empleo aumentó de 
36% de la población en mayo de 2003 a 41,8% en mayo de 2011, la meta 
del gobierno. Sin embargo, después de esta fecha, el empleo bajó a 40,1% 
en mayo de 2015. Por lo tanto, las cifras oficiales de empleo coinciden con 
la descripción del rápido crecimiento de la economía hasta 2011 y el 
estancamiento posterior. 

A lo largo de los 12 años kirchneristas, la proporción de empleados 
públicos en la población que se había mantenido estable en el 5% de la 
población total entre 1993 y 2003, aumentó a 9,4% en 2015. Si el aumento 
marginal del empleo público se resta del empleo oficial, se puede calcular el 
empleo total genuinamente creado por la economía. Ese empleo, que en el 
pico de 2008 era el 39% de la población (no del 41,8% que decían las 
estadísticas oficiales), en mayo de 2015 había bajado a 35,4%, una 
proporción similar a la de mayo de 2001 y ligeramente inferior a la de mayo 
de 2003. Por lo tanto, está claro que los Kirchner aumentaron el empleo no 
a través de oportunidades en el sector privado, sino porque el sector público 
duplicó el empleo durante sus administraciones. 


Gráfico 16.9. Participación y tasa de empleo 2001-2015 (como proporción de 
la población activa) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en INDEC; 
http://www.indec.gov.ar/bases-de-datos.asp. 


Otro indicador de que la economía no mejoró realmente en el empleo 
durante esos años es la tasa de participación de la población en la fuerza de 
trabajo (Gráfico 16.9). Alcanzó un máximo de 48,3% en mayo de 2006, 
pero en mayo de 2015, solo 41,9%, menor al 42,8% de mayo de 2001 y 
similar al punto más bajo de la crisis, mayo de 2002, cuando la tasa de 
participación fue del 41,9%. Por lo tanto, el número de trabajadores 
desalentados, es decir, las personas que no buscan trabajo porque están 
convencidos de que no obtendrán uno y deciden retirarse de la fuerza 
laboral, fue tan alta en 2015 como en los peores momentos de la crisis de 
2001 a 2002. 

La descripción de la evolución de la tasa de participación y de las tasas 
de empleo, oficial y ajustada, ayuda a explicar el mensaje engañoso de la 
tasa de desempleo que informó el INDEC. El Gráfico 16.10 detalla las tasas 
de desempleo oficiales y corregidas. La tasa corregida incluye los 
desempleados y la proporción de empleados del sector público por encima 
del 5% de la población. Está claro que la verdadera tasa de desempleo no 
disminuyó, como lo informan las cifras oficiales. En mayo de 2015, la tasa 
de desempleo corregida es del 17,4%, tan alta como en mayo de 2001 y 
mayo de 2003. 


Gráfico 16.10. Tasa de desempleo 2001-2015 (como proporción de la 
población activa) 
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Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en INDEC; 
http://www.indec.gov.ar/bases-de-datos.asp. 


Para completar la descripción de los resultados de las políticas que según 
los Kirchner tenían el objetivo de reducir el desempleo y la pobreza, el 
Gráfico 16.11 presenta las cifras oficiales y una estimación realista de la 
proporción de personas que viven por debajo del umbral de pobreza. Por 
supuesto, difieren desde que en 2007 el INDEC empezó a mentir sobre la 
tasa de inflación. Las estimaciones elaboradas por el Observatorio Social de 
la Universidad Católica Argentina (UCA) muestran una proporción de 
personas por debajo de la línea de pobreza del 27,4% de la población total 
en el segundo semestre de 2012, mientras que el INDEC estimó la misma 
tasa en 4,70%. Esa fue la última vez que el INDEC publicó las cifras oficiales 
sobre la pobreza, porque el ministro de Economía sostuvo que contar el 
número de pobres era discriminatorio. La estimación de la UCA para el 
primer semestre de 2015 alcanzó el 29%, tan alta como en 2000, 
inmediatamente antes de la depresión y como en 1988, inmediatamente 
antes de la hiperinflación. 


Gráfico 16.11. Índice de pobreza 1988-2015 (porcentaje de personas bajo la 
línea de pobreza) 


Fuente: propia, basada en material originalmente publicado en INDEC; 


(http://www.indec.gov.ar/bases-de-datos.asp) y UCA (http:// 
www.uca.edu.ar/index.php/site/index/es/uca/observatorio-de-la-deuda- 
social-argentina/deuda-social-argentina/informes-anuales-de-la-deuda-social- 
argentina. 


Esta imagen social de la Argentina a finales de 2015 demuestra que la 
gran cantidad de subsidios, junto con el aumento en el número de 
empleados públicos y de los gastos gubernamentales a niveles nunca vistos, 
resultaron completamente ineficaces para reducir los niveles de desempleo y 
pobreza que existían al final del período de la convertibilidad. Esto ocurrió 
a pesar de las condiciones externas favorables que el país disfrutó durante 
diez de los doce años de gobierno de los Kirchner. 

23. Alberto Cavallo (2013) desarrolló una metodología para estimar la inflación a partir de 
información online. Este trabajo llevó a la creación del Billion Prices Project en MIT, de 


donde provienen los datos de la inflación verdadera a partir de 2008. Más información en 
Cavallo y Rigobón (2016). 


Parte VI 


Consideraciones finales 


Capítulo 17 


Conclusión 


En los primeros doce capítulos de este libro se repasaron cuatrocientos 
años de historia. Se incluyeron los eventos que consideramos relevantes 
para entender los problemas económicos y sociales recurrentes de la 
Argentina. Seleccionamos estratégicamente episodios políticos y 
económicos de impacto en la historia de Argentina, aquellos que no podían 
dejarse de lado cuando se trata de explicar las crisis recurrentes. Los eventos 
políticos a veces se pasan por alto en los libros de historia económica. 
Nosotros les prestamos especial atención porque los dilemas de los líderes 
políticos en el pasado no difieren tanto de los actuales o futuros. 

Los capítulos 13 a 16 cubren un cuarto de siglo en profundidad. 
Habiendo ocupado múltiples posiciones importantes, Cavallo pudo 
analizar decisiones, eventos y políticas más allá de lo que puede hacer un 
académico porque, como implementador, vivió los dilemas, debates y el 
clima sociopolítico en tiempo real. 

Este capítulo final resume las principales conclusiones del libro sobre 
política exterior; manejo de las cuentas fiscales; administración de la deuda 
y el rol del dinero; ahorro interno y externo; inversión, productividad y 
crecimiento a largo plazo; manejo de crisis y planes de estabilización; y 
finalmente, pero no menos importante, desocupación y pobreza. 


Política exterior 


En la mayoría de los casos, las restricciones al comercio exterior, al 
movimiento de capitales y al acceso a tecnologías más avanzadas, 
autoimpuestas o impuestas por las circunstancias, resultan costosas en 
términos de crecimiento económico y bienestar de la población. 

La historia argentina proporciona múltiples ejemplos de esta mezcla 
peligrosa de políticas y circunstancias. Cuando el país formaba parte del 
Virreinato del Perú, las restricciones comerciales del monopolio mercantil 
español limitaban gravemente el desarrollo humano en regiones alejadas de 
las minas del Alto Perú. La prohibición de comercio con otras naciones 
abrió el camino para el contrabando de buques portugueses, británicos, 
franceses y holandeses a través del puerto de Buenos Aires. Irónicamente, 
Buenos Aires se convirtió en la capital del Virreinato del Río de la Plata, no 
tanto porque España necesitaba defender su territorio de los portugueses, 
sino principalmente debido a la fuerza del comercio ilegal que pasaba por 
su puerto. 

Con la creación del Virreinato del Río de la Plata, se amplió el comercio 


exterior, tanto legal como ilegal. Romper los lazos con España abrió aún 
más el comercio en el puerto de Buenos Aires. A pesar de la guerra de 
independencia, las guerras civiles y las guerras con las naciones vecinas, el 
comercio con el resto del mundo fue el principal motor del crecimiento y la 
principal fuente de ingresos del país. La impresionante expansión de las 
exportaciones de productos ganaderos significó una fuente de riqueza tanto 
para los comerciantes como para los terratenientes. 

Sin embargo, la pujante actividad comercial también generó mucha 
tensión política. Después de librarse del monopolio mercantil español, las 
restricciones impuestas por Buenos Aires causaron tensiones. Al inicio, solo 
Buenos Aires se beneficiaba de un comercio exterior más libre; para el resto 
de las provincias, el orden político y comercial permaneció tan centralizado 
como en el momento del virreinato. La situación generó constantes 
enfrentamientos hasta causar la separación de Bolivia, Paraguay y Uruguay 
de las Provincias Unidas del Río de la Plata. 

Más allá de las relaciones comerciales, las relaciones exteriores eran, en 
muchos aspectos, limitadas. Por ejemplo, la Argentina permaneció 
financieramente aislada durante un largo período después de haber 
incumplido su primer préstamo obtenido en el exterior. Como resultado, 
durante más de cuatro décadas no pudo financiar la infraestructura y las 
tecnologías que en ese momento estaban remodelando a los Estados 
Unidos, a Canadá, a Australia y a otras economías en desarrollo ricas en 
recursos naturales. 

Buenos Aires mantuvo, durante el tiempo que pudo, su control de las 
vías fluviales del Río de la Plata disfrutando de las rentas monopólicas de su 
puerto. Pero sus ambiciones alienaron a las provincias de la Confederación. 
Al final, los hombres fuertes de las provincias, antes aliados de Juan Manuel 
de Rosas, se rebelaron contra él para forzar la aprobación de una 
constitución que organizó el país como una república representativa y 
federal. Solo entonces los beneficios del libre comercio llegarían a toda la 
Argentina y traerían consigo un crecimiento sostenido generalizado. 

Las siete décadas de impresionante desarrollo económico posteriores a la 
adopción de la Constitución de 1853 se debieron no solo a la paz y la 
inmigración, sino también a la apertura completa hacia el exterior. La 
eliminación de las restricciones al comercio exterior, los movimientos de 
capitales y el acceso a tecnologías avanzadas permitieron aprovechar al 
máximo las oportunidades que ofreció la primera ola de globalización. El 
país creció más rápido que los Estados Unidos, Canadá y Australia y 
triplicó el crecimiento del resto de América Latina. Un proceso notable de 
desarrollo social y humano. 

La expansión de la infraestructura económica y social, en particular el 
sistema educativo inspirado por Sarmiento, significó un gran impulso al 
capital humano de la nación y mejoró la productividad tanto de los 
lugareños como de los inmigrantes. También representó un período de 


desarrollo político e institucional. El sistema político argentino, 
inicialmente fraudulento, oligárquico y dominado por los terratenientes, 
evolucionó a través de una serie de cambios incrementales hacia un sistema 
democrático. La piedra fundamental fue la Ley Sáenz Peña, que hizo 
obligatoria la votación y estableció el voto secreto. 

Durante esas siete décadas, la Argentina trató de respetar las reglas del 
comercio internacional y participar en el sistema financiero liderado por el 
Reino Unido. Todo cambió cuando los Estados Unidos de América se 
impusieron como nuevo líder económico mundial. 

En los años entre la Gran Depresión y el comienzo de la Segunda Guerra 
Mundial, los acontecimientos externos llevaron a una serie de restricciones 
sobre el comercio y sobre los flujos de capital. Al mismo tiempo, el Reino 
Unido prefirió comerciar con los países de la Comunidad Británica de 
Naciones. A su vez, muchas élites argentinas desconfiaban de los Estados 
Unidos, lo cual dificultaba su adaptación a la estructura emergente de la 
producción y el comercio. 

La Segunda Guerra Mundial y la posguerra tuvieron un efecto expansivo 
sobre las exportaciones agrícolas e industriales, al mismo tiempo que 
frenaron las importaciones de bienes de capital y de insumos no producidos 
en el país. El choque ideológico tradicional entre liberales y nacionalistas se 
enredó con el enfrentamiento entre pro-Aliados y los líderes políticos y 
militares pro-Eje. A raíz de las muertes de Agustín P. Justo, Marcelo T. de 
Alvear y Roberto Ortiz, la discordia entre las Fuerzas Armadas y los 
partidos políticos se profundizó tanto que neutralizaron cualquier impacto 
económico positivo de la guerra. Además, se intensificó el choque entre 
grupos de interés nacionales e introdujo una alta dosis de corporativismo en 
la organización política del país. Todos estos factores impidieron la plena 
integración de la Argentina en la segunda ola de globalización. 

Las políticas estatistas y aislacionistas de Juan Perón lograron redistribuir 
los ingresos a favor de la clase trabajadora, pero tuvieron un efecto negativo 
sobre la inversión y la productividad, porque desviaron recursos de los 
sectores más productivos de la economía. Promovieron actividades que solo 
podían sobrevivir siempre y cuando estuvieran protegidas de la competencia 
de las importaciones, lo cual requería subsidios fiscalmente costosos. Las 
restricciones comerciales y los controles de capital agravados por la 
financiación inflacionaria de los déficits fiscales no solo desalentaron la 
inversión eficiente, sino que restringieron la aplicación de los avances 
tecnológicos en los sectores económicos que podrían haberse beneficiado 
del comercio internacional. El crecimiento económico quedó así limitado 
por la expansión acotada de los mercados internos. Para empeorar las cosas, 
cada vez que la excesiva expansión fiscal y monetaria aceleraba la inflación, 
se produciría una gran devaluación de la moneda y una recesión. 

El aislacionismo se instaló como política exterior argentina durante 
demasiado tiempo. La Argentina no participó en la conferencia de Bretton 


Woods ni integró las Instituciones Financieras Internacionales ni el GATT 
hasta 1957. Incluso, cuando finalmente se unió, no pudo negociar el 
desmantelamiento de las restricciones comerciales. El tímido intento 
después de 1960 de facilitar la integración regional a través de la Asociación 
Latinoamericana de Libre Comercio no logró expandir el comercio regional 
porque las negociaciones bilaterales, caso por caso, impedían la eliminación 
de barreras arancelarias y no arancelarias. Recién en los noventa, junto con 
las negociaciones de la Ronda Uruguay del GATT y la creación de la 
Organización Mundial del Comercio, el gobierno argentino buscaría 
proactivamente aumentar el acceso a los mercados extranjeros. 

La reforma de los noventa, además de purgar la economía de la inflación, 
revirtió las políticas aislacionistas de los 45 años anteriores. El comercio se 
liberalizó mediante la eliminación de los impuestos a las exportaciónes, la 
eliminación de todas las restricciones cuantitativas sobre importaciones y 
exportaciones, y la reducción de los derechos de importación. Al mismo 
tiempo, se eliminaron los controles de capital y se firmaron acuerdos 
bilaterales de inversión con la mayoría de los países del mundo. 

Aunque los precios de exportación en relación con los precios de 
importación se mantuvieron estables y los términos de intercambio no 
variaron demasiado respecto de épocas pasadas, los resultados de las 
exportaciones -en todos los sectores de la economía superaron a los de las 
décadas anteriores. Además, el país tuvo mejor desempeño en exportaciones 
que el Brasil durante el mismo período y similar al de Chile, el exportador 
más exitoso de América Latina. 

Las reformas de los noventa no solo eliminaron las distorsiones de la 
estructura de los precios relativos, sino que incentivaron la inversión en 
energía, transporte e infraestructura de telecomunicaciones, lo que a su vez 
alivió los cuellos de botella de la oferta y disminuyó las ineficiencias que en 
el pasado habían limitado la competitividad y deprimido la producción 
deproductos para la exportación. 

Si la contrarreforma que comenzó en 2002 no tuvo un efecto negativo 
inicial en las exportaciones, se debió a que la gran devaluación de 2002 
compensó todas las medidas antiexportación reintroducidas por Duhalde y 
los Kirchner. Sin embargo, una vez que la sobrevaluación del peso 
comenzó a debilitarse, los impuestos a la exportación, las restricciones 
cuantitativas a las importaciones y las exportaciones, los controles 
cambiarios y los cuellos de botella desalentaron tanto a las exportaciones 
agrícolas como también a las manufactureras y los servicios. En 
consecuencia, a pesar de términos de intercambio externo en extremo 
favorables de 2003 a 2012, la exportación de la Argentina resultó muy 
inferior a la que había conseguido en los noventa y, por supuesto, inferior a 
la del Brasil y Chile durante el mismo período. 

No todos los acuerdos comerciales producen los efectos deseados. El 
Mercosur, en su inicio en los noventa, facilitó el libre comercio 


intrarregional. Posteriormente, la ambición de convertirlo en una unión 
aduanera impidió las negociaciones bilaterales de libre comercio de sus 
miembros con terceros países, lo que lo debilitó severamente. Otros países 
como Chile, México, Perú, Colombia y Panamá pudieron perseguir 
acuerdos bilaterales de libre comercio con mejores resultados. En el Brasil y 
la Argentina, los funcionarios actuales reconocen esta debilidad y parecen 
decididos a reanudar los esfuerzos para establecer condiciones de libre 
comercio no solo dentro del Mercosur, sino también con otras naciones 
importantes del mundo, como lo hicieron los países de la Alianza del 
Pacífico. 

En resumen, la historia económica de la Argentina refuerza la 
importancia de eliminar los obstáculos al comercio exterior y los 
movimientos de capital a fin de reanudar y sostener un crecimiento rápido, 
tal como evidenciamos en capítulos anteriores al comparar los períodos de 
1870-1914 y 1945-1990 y, más recientemente, contrastando la reforma de 
los noventa con la contrarreforma que comenzó en 2002. 


Cuentas fiscales 


Sin duda, la incapacidad de los gobiernos para equilibrar el presupuesto 
ha sido la característica central y más trágica de doscientos años de la 
historia económica argentina. Durante el virreinato de Río de la Plata, el 
equilibrio fiscal dependió de las transferencias de las arcas de Potosí. 
Durante los años de las Provincias Unidas del Río de la Plata y la 
Confederación Argentina, cuando cesaron las transferencias, las cuentas de 
las provincias -incluida Buenos Aires, que controlaba la aduana— tuvieron 
déficits fiscales permanentes. Hasta 1822, las provincias financiaron esos 
déficits emitiendo deuda documentada con bonos al portador o 
simplemente retrasando pagos a proveedores y funcionarios públicos. 

En 1822, el país comenzó a emitir papel moneda, con el Banco de la 
Provincia de Buenos Aires como flamante emisor. Los pesos papel 
eventualmente se devaluaron en relación con el peso fuerte, cuyo valor se 
fijó en términos de metales preciosos. Una mala reserva de valor, los pesos 
papel se utilizaron para transacciones al contado, pero no para ahorrar. 
Varios picos inflacionarios en la primera mitad del siglo XIX mostraron a 
comerciantes y terratenientes la conveniencia de invertir sus ahorros en 
metales preciosos, tierra o ganado. 

Las élites vinculadas a productos de exportación se adaptaron al entorno 
inflacionario. La impresión de pesos papel y las devaluaciones periódicas 
beneficiaron a los exportadores al reducir el costo de la mano de obra y los 
impuestos en términos reales. La presión tributaria también disminuyó 
cuando el gobierno financió sus gastos a través de la impresión de dinero en 
lugar de impuestos. En este entorno inflacionario, los trabajadores 
soportaron incrementos en el costo de vida. Para apaciguarlos, después de 


cada aumento inflacionario, el gobernador Juan Manuel de Rosas intentó 
restablecer la estabilidad imponiendo disciplina fiscal, que solo duraba 
hasta que la próxima guerra también requiriera financiamiento. 

Una vez que la Argentina se convirtió en una república constitucional, 
los gobiernos federales buscaron en el extranjero prescripciones de política 
monetaria. Los gobiernos intentaron a menudo fijar la convertibilidad del 
peso en oro a una paridad fija, imitando el sistema monetario que 
prevaleció en otras naciones que participaron con éxito en el sistema 
financiero y comercial internacional hasta 1930. Muchas veces la paridad 
del oro terminó en una crisis financiera que dio lugar a la suspensión 
temporal de la convertibilidad, porque los sucesivos gobiernos finalmente 
regresaron a una paridad fija con el oro. Si bien el compromiso con la 
convertibilidad no garantizaba la estabilidad financiera, resultaba eficaz para 
mantener niveles de precios estables durante los períodos de rápido 
crecimiento y de integración en la economía mundial. 

La inestabilidad financiera a veces se debía a acontecimientos externos, 
pero la mayoría de las veces derivó de grandes déficits fiscales financiados 
con deuda externa, junto con una tasa de ahorro interno baja y, en algunos 
años, incluso negativa. Una de las diferencias más importantes entre la 
economía argentina y la de los Estados Unidos, Australia y Canadá durante 
esas décadas fue su subdesarrollado sector financiero nacional. En esos años 
la Argentina dependía de la financiación extranjera para cubrir sus déficits 
fiscales y para la muy necesaria infraestructura. El gobierno emitió deuda 
para financiarlos; las corporaciones emitieron deuda para financiar la 
infraestructura, pero no había instituciones financieras domésticas ni 
ahorros internos disponibles para absorber gran parte de esa deuda. 

Entre 1862 y 1929, el gasto público como proporción del PBI alcanzó 
niveles máximos de 14% en 1910 y en 1929, pero la mayor parte del tiempo 
se mantuvo por debajo del 10% del PBI. Los gastos del gobierno 
aumentaron durante la guerra con Paraguay, la Campaña del Desierto, y 
cuando las entradas de capitales permitieron la expansión de la inversión 
pública en infraestructura. Los gastos en educación, salud pública y 
administración se incrementaron, pero no hay evidencia de una expansión 
de los gastos burocráticos. El déficit fiscal crecía cuando caían los ingresos 
tributarios y aduaneros, en general, en momentos de crisis. Por su parte, la 
deuda externa aumentó para financiar la inversión en infraestructura o la 
guerra, pero no para financiar gastos corrientes. 

El nivel y la composición de los gastos gubernamentales cambiaron 
significativamente después de 1930. Durante esa década y principios de la 
de 1940, los gastos del gobierno se elevaron a 20% del PBI y se mantuvieron 
en torno a ese nivel. El aumento de los ingresos fiscales, que generó el 
recién introducido impuesto sobre la renta, financió las políticas 
gubernamentales que buscaron amortiguar el efecto recesivo de la Gran 
Depresión. La impresión de dinero para cubrir los déficits fiscales ayudó a 


revertir la deflación, de modo que la inflación no apareció como un 
fenómeno persistente hasta 1945. 

A partir de 1944, los gastos como porcentaje del PBI aumentaron y casi 
se duplicaron en 1948 con términos de intercambio extremadamente 
favorables. Además, Perón decidió nacionalizar la mayoría de las empresas 
de servicios públicos. Estos niveles de gasto público pronto se volvieron 
insostenibles. El deterioro de los términos de intercambio y la aceleración 
de la inflación obligaron a la Argentina a recortar los gastos del gobierno. 
Pero, incluso después de los recortes, el gasto gubernamental se mantuvo en 
torno al 30% del PBI y el déficit fiscal -aunque disminuyendo- promedió 
10% del PBI. 

Los gobiernos que sucedieron a Perón después de 1955 introdujeron 
varios planes de estabilización; todos ellos intentaron reducir el gasto 
público y el déficit fiscal. En 1972, los gastos del gobierno rondaban el 22% 
del PBI, no muy lejos del nivel de los treinta y principios de los cuarenta. El 
déficit fiscal como proporción del PBI se redujo a la mitad en un momento, 
pero nunca se eliminó por completo. 

De 1973 a 1975, alentado por otra súbita mejora de los términos del 
intercambio externo e inspirado en las políticas de su gobierno anterior, 
Perón volvió a aumentar el gasto gubernamental al 30% del PBI. Durante 
los quince años siguientes, los gastos del gobierno primero se mantendrían a 
ese nivel, pero luego subirían gradualmente hasta alcanzar el 35% del PBI 
en 1989. Además, hubo cambios importantes en la composición del gasto. 
El déficit fiscal superó el 10% del PBI durante la mayor parte de este 
período. 

Las reformas de los noventa redujeron drásticamente el gasto público 
mediante la privatización de los servicios públicos y la inversión en 
infraestructura. Inicialmente, los gastos del gobierno cayeron a 24% del PBI, 
pero aumentaron hasta 28,6% en 2001, porque desde 1997 los pagos de 
intereses de la deuda pública se incrementaron. Después de la crisis de 2001 
a 2002, los gastos gubernamentales cayeron al 24% del PBI, cuando el 
default de la deuda bajó drásticamente la factura de intereses y la 
devaluación redujo los salarios y las jubilaciones en términos reales. El 
efecto, sin embargo, duró poco. 

A partir de 2003, frente a una rápida mejora de los términos de 
intercambio externo e inspirado en las políticas populistas tradicionales, el 
presidente Néstor Kirchner aumentó gradualmente los gastos del gobierno, 
un ritmo que se aceleraría más tarde en los dos sucesivos gobiernos de su 
esposa, Cristina Fernández de Kirchner. 

Los déficits fiscales regresaron alrededor de 2007 a pesar de un aumento 
significativo en la recaudación de impuestos. En 2015, el déficit fiscal como 
porcentaje del PBI superó el 7%, casi tan alto como en los años de 
hiperinflación. El gasto público como porcentaje del PBI volvió a acercarse 
al nivel récord de 1948: ascendió a 44,7% del PBI. 


La gestión de la deuda y el papel del dinero 


De 1853 a 1930, los gobiernos de todo el mundo -incluida la Argentina— 
trataron de financiar los déficits fiscales mediante la colocación de deuda en 
los mercados nacionales y extranjeros, manteniendo su moneda local 
convertible en oro. Siempre que los déficits se hicieron demasiado grandes, 
el financiamiento desapareció o hubo una interrupción repentina de los 
flujos de capital extranjero, la economía sufrió la recesión y la devaluación. 
Para restablecer la confianza, los gobiernos adoptarían sistemáticamente 
políticas fiscales y monetarias restrictivas y, de ser posible, volvían a la 
convertibilidad. Durante la década de 1930, la mayoría de los países 
introdujeron controles de cambio. 

Pero después de 1945, a diferencia del resto del mundo, los controles 
cambiarios en la Argentina se convirtieron en una característica casi 
permanente de la economía. Los controles cambiarios, los sistemas de tipos 
de cambio múltiples, la impresión de dinero para financiar el déficit fiscal y 
el otorgamiento de crédito bancario al sector privado a tasas de interés 
reales negativas transformaron a la moneda local en la base del impuesto 
inflacionario. La moneda local perdió por completo su papel de reserva de 
valor. Se convirtió en un mero medio de cambio para las operaciones al 
contado. La gente protegió su ahorro invirtiendo en bienes raíces y bienes 
duraderos. 

Al intentar preservar el valor, pero mantener la liquidez, los argentinos 
comenzaron a comprar dólares en el mercado negro, o enviaron esos 
ahorros al exterior, aunque fuera ilegal. Cuando la inflación se ubicaba 
entre 10% y 60% al año, solo los hogares de ingresos altos y medios 
dolarizaban sus ahorros líquidos. Los asalariados de bajos ingresos o 
geográficamente aislados de los mercados negros mantenían sus escasos 
ahorros en pesos y sufrían la erosión causada por la inflación. 

Sin embargo, después de 1975, cuando la inflación rompió el umbral 
anual de tres dígitos, cada vez más personas encontraron formas de 
dolarizar sus ahorros. Los mercados negros para la moneda extranjera 
proliferaron. Durante la hiperinflación de 1989 a 1990, todos los hogares, 
incluso los más modestos, se apresuraban a intercambiar sus ingresos en 
moneda local por dólares en el mercado negro. A pesar de la ilegalidad, la 
inflación había empujado la economía a un patrón dólar ad hoc: la moneda 
local solo se utilizaba para transacciones comerciales inmediatas. 

Naturalmente, la dolarización de facto provocó una aceleración en la 
velocidad con la que circulaba la moneda local. Mientras los ingresos que el 
gobierno obtenía a través de la emisión de dinero se depreciaban en 
términos reales, la tasa de emisión monetaria y la consiguiente tasa de 
devaluación e inflación necesaria para financiar un determinado déficit 
fiscal debían aumentar cada vez más. Esto condujo inevitablemente a la 
hiperinflación. 

Una vez que una economía alcanza este nivel de explosión inflacionaria, 


la única manera de detener la hiperinflación es a través de reformas 
monetarias que convenzan a los ciudadanos de que el gobierno se abstendrá 
de imprimir dinero para financiarse o financiar al sector privado. Así lo 
hicieron los países latinoamericanos que sufrieron hiperinflación a finales 
de los ochenta y principios de los noventa. 

En la Argentina, la reforma monetaria tuvo dos características 
principales. En primer lugar, se introdujo una caja de conversión que 
transformó al peso en convertible. Segundo -lo más importante-, se 
legalizó el uso del dólar estadounidense para todas las transacciones 
comerciales y financieras. Los escépticos tenían libertad para usar dólares 
estadounidenses en sus transacciones y contratos. La inflación desapareció 
casi instantáneamente cuando la gente advirtió que el peso convertible 
había recuperado completamente su papel de reserva de valor. Este tipo de 
reforma monetaria requiere que se elimine el déficit fiscal o se recree el 
mercado de crédito nacional y extranjero capaz de absorber toda la deuda 
pública y privada a tasas de interés moderadas. 

En 2002, tras la conversión forzada de todos los contratos de dólares a 
pesos, la economía argentina reabrió la puerta a la inflación. Los ciudadanos 
enseguida advirtieron que el gobierno había decidido borrar las deudas 
públicas y privadas denominadas en dólares desvalorizando los activos de 
los acreedores, incluidos los depósitos en los bancos. Todo el mundo 
anticipó que los déficits fiscales volverían a financiarse con la impresión de 
dinero. En otras palabras, la economía argentina recayó en la enfermedad 
que durante más de cuarenta y cinco años había transformado al país en 
una de las economías con más alta inflación en el mundo. 

A partir de 2016, el nuevo gobierno argentino parece decidido a 
combatir la inflación. No tiene otra opción que recrear un régimen 
monetario que asegure que la inflación ya no se utilizará para acabar con las 
deudas y financiar los déficits fiscales. 


Ahorro interno y externo 


En la historia argentina, el ahorro interno no bastó para financiar la 
inversión real; por ello, los ahorros externos llenaron la brecha. Por otra 
parte, este financiamiento llegó a menudo en forma de inversión financiera 
externa, más propensa a la crisis que la inversión directa. La mayoría de las 
crisis de deuda del país surgieron de esta debilidad. Sucedió en el período 
posterior a la Segunda Guerra Mundial, pero también en las décadas en que 
la Argentina se integró plenamente en la economía mundial. 

La alta inflación y los persistentes déficits fiscales siempre producen un 
efecto negativo en el ahorro interno. Por otra parte, la estabilidad de los 
precios y la prudencia fiscal pueden no ser suficientes para aumentar la 
participación de la inversión financiada por el ahorro interno y minimizar 
la necesidad de financiamiento externo. Fue la lección de los diez años de 


estabilidad en los noventa. 

La reforma tributaria y de la seguridad social constituyen instrumentos 
imprescindibles para reducir la tasa de consumo y aumentar la tasa de 
ahorro. Eliminar los incentivos fiscales, que fomentan el financiamiento por 
deuda más que el financiamiento capital accionario, puede reducir los 
factores de riesgo asociados con el financiamiento externo. 

Los economistas sugieren que el sistema de seguridad social de reparto 
oculta el riesgo de impago y deprime el ahorro interno. Si este es el caso, la 
sustitución de un sistema de reparto con un sistema de capitalización 
ayudaría a impulsar el ahorro interno, tal como ocurrió en Chile. 
Desafortunadamente, en la Argentina, la reforma de la seguridad social se 
revirtió demasiado pronto para mostrar algún efecto positivo en las tasas de 
ahorro. 

Algunos rasgos culturales en América Latina parecen favorecer el 
consumo en detrimento del ahorro precaucional, en comparación con los 
países asiáticos.24 Tal vez se deba a los muchos años de demagogia y 
paternalismo de líderes políticos y empresarios autoritarios. Sin embargo, 
no es fácil explicar esta ingenuidad después de tantas experiencias 
frustrantes; el tema requiere más investigación no solo de economistas, sino 
también de sociólogos y psicólogos. 


Inversión, productividad y crecimiento a largo plazo 


El factor que mejor explica la diferencia en el desempeño de crecimiento 
de la economía argentina en el período de 1870 a 1913, en comparación 
con el período de 1945 a 1990, no es la tasa de inversión, sino la tasa de 
productividad. 

Durante el período de 1870 a 1913, la inversión en capital físico creó 
capacidad productiva en sectores y actividades que enfrentaron una fuerte 
demanda externa. El país pudo aprovechar su riqueza de recursos naturales 
mediante la importación de servicios laborales. Los trabajadores extranjeros 
temporales eventualmente se convirtieron en inmigrantes residentes que, 
gracias a la inversión en educación, contribuyeron a una rápida 
acumulación de capital humano. 

Durante este período, los precios relativos domésticos favorecieron la 
producción de bienes transables. El mercado interno se expandió junto con 
un mayor ingreso per cápita, así como la construcción y la fabricación. Las 
oportunidades de inversión derivadas de la demanda generaron un sector 
manufacturero en expansión liderado por las exportaciones y una fuerte 
demanda interna de bienes y servicios no transables. 

Las restricciones a las importaciones resultaron de guerras O crisis 
financieras, no de una estrategia proteccionista de sustitución de 
importaciones para inducir el desarrollo y el crecimiento. Por el contrario, 
esas restricciones constituían limitaciones de facto a la producción de bienes 


transables y no transables. 

Gracias a la inversión extranjera directa, la Argentina tuvo acceso 
temprano a tecnologías avanzadas en los sectores de transporte, energía, 
comunicaciones, agricultura y manufactura. La tecnología, los bienes de 
capital y los recursos humanos no fueron factores limitantes, porque los 
industriales locales podían fácilmente importar bienes de capital o contratar 
trabajadores capacitados para operarlos. 

La experiencia del período de 1945 a 1990 fue completamente diferente. 
La inversión en actividades de exportación e infraestructura relacionada con 
la exportación casi desapareció. La falta de inversión impidió la absorción 
de todo el cambio tecnológico que se produjo en el exterior. La 
productividad argentina comenzó a rezagarse, sobre todo en el sector 
agrícola. Los rendimientos de los cultivos básicos permanecieron 
estancados, mientras que en países como los Estados Unidos, Canadá y 
Australia aumentaron a un ritmo rápido. 

La producción manufacturera en este período aumentó solo como 
resultado de las políticas de sustitución de importaciones que tomaron la 
forma de restricciones a la importación y controles de cambio. La 
manipulación de los tipos de cambio duplicó con creces los costos 
laborales, motivo por el cual la producción local de bienes transables perdió 
su competitividad. El crecimiento de las manufacturas orientadas a la 
exportación, que se había impulsado durante la Segunda Guerra Mundial, 
cesó. 

La industria manufacturera se mantuvo estancada; el mercado interno se 
mantuvo reducido. La baja eficiencia en la producción se tradujo en precios 
más altos para los bienes vendidos en el mercado interno. Al igual que en la 
agricultura, los industriales también estaban limitados a menudo por la falta 
de acceso a bienes de capital importados, tecnológicamente avanzados. Las 
divisas necesarias para pagar las importaciones se hicieron muy escasas en 
momentos de crisis de balanza de pagos. Como resultado, el aumento en el 
crecimiento manufacturero per cápita fue menor en el período 1945-1990 
que en el período 1870-1913. 

Por otra parte, la mayor inflación entre 1945 y 1990, en comparación 
con 1870 y 1913, inevitablemente desvió recursos a los tipos de actividades 
especulativas improductivas que prosperan en entornos inestables. El 
desempeño superior de crecimiento a largo plazo alcanzado por la estrategia 
de crecimiento impulsada por las exportaciones del período 1870-1913, 
comparado con la estrategia de sustitución de importaciones del período 
1945-1990, es consistente con la experiencia histórica más reciente. 

El crecimiento durante 1991 y 2001 se debió a las exportaciones seguido 
de un período de sustitución de importaciones a partir de 2002. Ninguno 
de los dos períodos se prologó lo suficiente como para hacer comparaciones 
pertinentes del crecimiento del PBI per cápita. Sin embargo, al observar el 
comportamiento de los exportadores y teniendo en cuenta la política 


cambiaria de este último período, se puede argumentar que el crecimiento 
impulsado por las exportaciones resulta mejor que la sustitución de 
importaciones como una estrategia de crecimiento a largo plazo. 


Manejo de crisis y planes de estabilización 


Algunas crisis pueden atribuirse a circunstancias externas imprevistas, 
pero la mayoría tiene sus orígenes en la mala administración interna, tal 
como sucedió en 1876, 1890, 1952, 1958, 1967, 1975, 1985 y 1989. Todos 
ellas, sin excepción, se debieron a una gran devaluación de la moneda local. 
La crisis de 2001, como las de 1914 y de 1930, ocurrió después de años de 
baja inflación y deflación importada. 

Todos los programas de estabilización exitosos, incluidos los de 1877, 
1891, 1914, 1930 y 1991, implicaron un compromiso con un régimen 
monetario que garantizara la estabilidad del valor del dinero. Los programas 
de 1877, 1891 y 1914 se basaban en el compromiso de volver al patrón oro. 
En la década de 1930, el uso juicioso de los controles cambiarios suavizó la 
deflación. Asimismo, en 1991 el éxito provino de la introducción de la 
convertibilidad. 

En los doscientos años de historia de la República Argentina, todos los 
planes de estabilización que incluyeron una mezcla de controles de cambio 
y de precios, de congelamiento de las tarifas de servicios públicos, y de 
contracción monetaria, siempre fracasaron. Fracasaron porque produjeron 
efectos estanflacionarios inmediatos o porque los costos sociales de las 
recesiones que causaron generaron inestabilidad política. De este conjunto 
de planes de estabilización, solo el Plan Austral incluyó un compromiso de 
reforma monetaria. Pero en ausencia de disciplina fiscal y apertura al 
comercio, este compromiso perdió credibilidad en dos años. 

El Plan de Convertibilidad de 1991 formó parte de una reforma integral 
de la economía. Las nuevas reglas del juego trataron de emular la 
organización de la economía entre 1870 y 1913 que dieron varias décadas 
de crecimiento sostenido mientras que integraban a la Argentina en la 
economía global. La apertura económica que acompañó al Plan de 
Convertibilidad de 1991 superó a la que acompañó al Plan Austral y a otros 
programas de estabilidad anteriores, debido a la completa revisión de las 
regulaciones distorsivas, fundamental para generar ocho años de 
crecimiento y diez años de estabilidad de precios. 

La crisis de 2001 tuvo características similares a la de 1914 o 1930, pero 
la respuesta de Duhalde en 2002 fue muy diferente de la de Roque Sáenz 
Peña y Victorino de la Plaza en 1914 y a la de Raúl Prebisch y Federico 
Pinedo en 1930. Prebisch introdujo controles de cambio para suavizar la 
deflación, pero, al mismo tiempo, conocía los riesgos inflacionarios. Eso 
explica por qué no se basó en la depreciación extrema de la moneda y no 
violó los contratos financieros como una respuesta a las crisis de la deuda 


privada y pública. 

Cuando en 2002 el gobierno Duhalde forzó la conversión de los 
contratos y depósitos de dólares a pesos, exacerbó los efectos de la crisis que 
pretendía resolver. La decisión produjo una redistribución regresiva de los 
ingresos y la riqueza, que posteriormente abrió la puerta a políticas 
intervencionistas y a la reversión total de las reformas del mercado abierto 
de la década anterior. Eso explica por qué 14 años más tarde la inflación se 
mantenía alrededor del 40% al año y persistían muchas distorsiones de 
precios relativos y cuellos de botella. 


Desempleo y pobreza 


En los primeros años de la Argentina, durante las prósperas décadas de 
crecimiento e inmigración, el desempleo nunca fue un problema. Por el 
contrario, hubo una escasez permanente de mano de obra que abrió la 
puerta a la gran afluencia de inmigrantes europeos. En tiempos de crisis, la 
inmigración se detenía temporalmente, pero no hubo episodios 
significativos de alto desempleo. 

Sin embargo, la agitación social, especialmente durante la década de 
1890, pero también durante los primeros trece años del nuevo siglo, indica 
que muchas familias vivían en condiciones de pobreza, incluso en 
momentos en que el país crecía con rapidez. La pobreza generalizada en el 
medio rural y urbano movilizó a un número creciente de trabajadores 
urbanos para organizar sindicatos durante las décadas de 1920 y 1930. Ante 
las tensiones sociales, Perón promovió la redistribución del ingreso entre 
1945 y 1955. 

Aunque bien intencionadas, las políticas de redistribución de Perón no 
estuvieron bien concebidas. La redistribución no se llevó a cabo a través de 
asignaciones presupuestarias nacionales y provinciales con una 
combinación adecuada de impuestos y gastos. En cambio, se impulsó a 
través de intervenciones en el mercado, la nacionalización de las empresas y 
el cierre de la economía al comercio exterior. Esas políticas generaron 
muchas distorsiones en los precios relativos y desalentaron la inversión 
eficiente. El impacto en la inversión se tradujo en una productividad 
estancada que a su vez afectó negativamente a todos los ingresos, en 
particular a los más bajos. 

La inflación erosionó aún más el ingreso de los más pobres, con lo cual 
revirtió los intentos progresivos de redistribución del ingreso y provocó un 
mayor malestar social. La mayoría de los nuevos puestos de trabajo se 
encontraban en sectores protegidos, con baja productividad. El lento 
crecimiento de la productividad, además de las frecuentes crisis de la 
balanza de pagos, limitó gravemente la expansión del mercado interno. Una 
explosión inflacionaria en 1975 hizo que el desempleo aumentara en 1976, 
inaugurando un período de quince años de estanflación que terminó en la 


hiperinflación de 1989 y 1990. 

Los gobiernos populistas reaccionaron al desempleo creando nuevos 
puestos de trabajo en el sector público. Este crecimiento artificial del 
empleo público improductivo generó una reducción del 25% en la 
productividad laboral a lo largo de los 15 años posteriores a la crisis de 
1975. 

En los noventa, un cambio en las herramientas de política buscó 
conciliar una asignación eficiente de recursos con una redistribución 
progresiva de los ingresos. Se esperaba que el crecimiento absorbiera el 
desempleo. El PBI creció a una tasa promedio del 6% al año, pero el 
empleo no aumentó tan rápido como el PBI, porque tomó varios años 
compensar la caída de la productividad laboral de los quince años 
anteriores. Además, la crisis mexicana de 1995 golpeó justo cuando el sector 
liderado por las exportaciones estaba despegando y listo para crear nuevos 
puestos de trabajo. Luego vinieron los efectos recesivos de la crisis brasileña, 
el fuerte dólar estadounidense, y finalmente el deterioro de los precios de 
exportación, después de 1998. 

Medidas como las de Prebisch y Pinedo en la década de 1930 hubieran 
servido para reducir el impacto de los shocks externos en el empleo y los 
ingresos. Sin embargo, los encargados de formular políticas en 1997 
confundieron la convertibilidad con la equiparación a la plena dolarización, 
lo cual impidió la introducción de cierta flexibilidad en el sistema de tipo 
de cambio fijo. Cuando el gobierno intentó introducir esa flexibilidad, en 
mayo de 2001, las expectativas de default de la deuda ya habían cobrado 
demasiada fuerza para evitar la inminente crisis. 

Después de 2002, la conversión forzada de dólares a pesos generó una 
devaluación tan grande del peso, que causó una caída masiva en los salarios 
reales, así como un aumento dramático en el desempleo y la pobreza. En el 
período posterior, los salarios reales muy bajos permitieron el aumento del 
empleo y los ingresos. Sin embargo, una vez que los salarios reales 
alcanzaron sus niveles previos a la devaluación, la creación de empleo en el 
sector privado se estancó. Solo el gobierno federal, las provincias y los 
municipios crearon nuevos empleos en el sector público, pero se trató de 
empleos de baja productividad generados con un alto costo fiscal. 

Con el tiempo, esa estrategia se volvió insostenible. Los ajustes 
necesarios para equilibrar el presupuesto implican que el desempleo 
“oculto” se convertirá en desempleo “abierto”. Una vez más, la experiencia 
del período de 2001 a 2015, al igual que el período de 1945 a 1990, 
demuestra que las políticas intervencionistas y aislacionistas no funcionan 
para remediar el desempleo y la pobreza a largo plazo. Por el contrario, 
estas políticas sembraron las semillas de crisis fiscales y sociales 
extremadamente difíciles de resolver. 

El uso de políticas fiscales y de gasto como instrumentos de 
redistribución constituye la única forma viable de conciliar los incentivos 


para una buena asignación de recursos con políticas de redistribución 
progresiva. El uso de herramientas fiscales para la redistribución no solo 
minimiza las distorsiones, sino que también favorece la creación de empleo 
en sectores de alta productividad. Por cierto, no hay experiencia que pruebe 
este hecho en los doscientos años de historia económica de la Argentina, 
debido a las deficiencias de su sistema impositivo y de la administración 
tributaria. 

Los impuestos sobre el valor agregado y sobre la renta no producen 
distorsiones extremas en la asignación de recursos. Sin embargo, un sistema 
ineficaz de administración tributaria ha mantenido la recaudación de estos 
impuestos en niveles insuficientes. En cambio, se han utilizado y abusado 
los impuestos más fáciles de recolectar, pero más distorsivos. El desarrollo 
de los pagos electrónicos y los sistemas de información aplicados a la 
administración tributaria podrían reducir la evasión fiscal y mejorar las 
perspectivas de futuro. 

Cuando el Estado se involucra en políticas económicas intervencionistas 
y estatistas en lugar de concentrarse en la provisión eficiente de bienes 
públicos como la educación, la seguridad y la justicia, desalienta la creación 
de empleos productivos y limita la acumulación de capital humano. Por lo 
tanto, el desempleo y la pobreza no solo se deben a las políticas económicas 
fallidas, sino también a un Estado que no tiene la responsabilidad de 
proporcionar a sus ciudadanos educación de calidad, servicios de salud 
adecuados, seguridad y justicia. 


¿Son estas lecciones relevantes para otras naciones? 


Muchos países en algún momento logran crear un entorno 
macroeconómico estable y mantener buenas relaciones comerciales y 
financieras con el mundo. Sin embargo, ninguna economía está exenta de 
crisis. La forma cómo los líderes reaccionan ante esas crisis hace toda la 
diferencia. 

Los líderes deben tener cuidado con la tentación de depender de la 
inflación, las intervenciones estatales distorsionadoras y el aislamiento 
internacional como formas de superar las crisis. Esperamos que otras 
naciones eviten cometer los errores en que la Argentina ha caído tantas 
veces en sus doscientos años de historia como nación independiente. 

La experiencia argentina sirve también a los países que todavía sufren de 
inflación alta, están aislados del resto del mundo, tienen un alto grado de 
dolarización legal o ilegal, o están sufriendo una crisis de deuda que está 
generando una depresión económica. Son los casos de Venezuela y Ecuador 
en América Latina; de Grecia, Portugal, Italia y España en Europa; Turquía, 
Irán, Rusia, las naciones de la Comunidad de Estados Independientes en 
Eurasia como Kazajistán; y los países de África que aún no han alcanzado 
una organización económica que proporcione estabilidad, crecimiento y 


progreso social. 

La comparación entre la experiencia argentina durante la primera y la 
segunda ola de globalización demuestra la importancia de construir 
relaciones constructivas con el resto del mundo, a diferencia de Venezuela e 
Irán que se han aislado del resto del mundo. También resulta relevante para 
los miembros de la Unión Europea que, de vez en cuando, se sienten 
incómodos con las limitaciones impuestas por las normas de la Unión 
Europea; o para Turquía, Rusia y los ex miembros de la Unión Soviética 
que aún no han desarrollado relaciones fluidas y de confianza con los 
Estados Unidos y la Unión Europea. 

El desempeño superior en materia de crecimiento a largo plazo de la 
Argentina durante las décadas de crecimiento impulsado por las 
exportaciones, en comparación con la catástrofe económica de la estrategia 
de sustitución de importaciones, demuestra las ventajas de organizar un 
sistema de economía de mercado abierto. 

El fracaso de los planes de estabilización, excepto aquellos que 
mantuvieron un firme compromiso de restablecer el rol del dinero como 
reserva de valor, apunta a las cualidades deseables de un sistema monetario. 
Un buen sistema monetario cuenta con una moneda que no solo sirve 
como medio de intercambio, sino también como una buena reserva de 
valor. 

Los argentinos, que sufren la inflación, las ineficiencias económicas y los 
conflictos sociales que la inflación genera, pueden recordar el valor de la 
estabilidad de precios. Finalmente, tan importante como la estabilidad 
macroeconómica, es la inversión de capital humano y social. Dos conjuntos 
de hechos demuestran la importancia crucial de dedicar esfuerzos y recursos 
a la educación, la atención de la salud, la seguridad y la justicia. El énfasis, 
que los padres fundadores de la organización nacional argentina pusieron 
en la educación, fue crucial para el impresionante desarrollo del país hasta 
la Primera Guerra Mundial. Por el contrario, se vivieron terribles 
consecuencias sociales en aquellos períodos en que la Argentina relegó la 
provisión de bienes públicos, mientras crecía la intervención estatal en los 
mercados. El imperio de la ley, la seguridad y la formación de capital 
humano importan tanto como las reformas económicas. 


24. Cavallo y Serebrisky (2016). 
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